Pouziti finan €nich derivat U a jejich vliv na
vykonnost a hodnoceni podniku

Robert Vitik’
1 Finanéni derivaty
Finartni derivaty jsou obeénfinancni instrumenty, které smliji urcité vlastnosti. Za

finanéni derivat Ize dle mezinarodnichainich standafdoznait nastrof:

» JehoZ hodnota seémi v zavislosti na zg&né urokové sazby, kurzu cenného papiru,
ceny komodity, minoveho kurzu, cenového indexu éémvého ratingu nebo indexu,
resp. v zavislosti na jiné pramné — podkladového aktiva;

» ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontrigkv nichZ je zakotvena obdobna reakce
na znény trznich podminek, vyZzaduje malou nebo nevyzadeéjesi Zzadnou
pocateni ¢istou investici;

e ktery bude vyptadan v budoucnosti.

Finartni derivaty lze diit podle vice hledisek, n&stjSi vSak byva roz#leni dle typu

trznich rizik (existuji rovaZz dalSi typu derivét— nagiklad uwrové, pojistné atd., které vSak
nejsou tématem této prace). Dle typu trznich niageznavame:

* Komoditni derivaty;

» akciové derivaty;

* Cizo- menoveé derivaty;

* Urokoveé derivaty.

RozliSeni finagnich derivah dle trznich rizik je dlezité z hlediska jejich
uzivateli — spol€nosti a podnik, které je vyuZivaji pravz divodu fizeni trznich rizik, jako
zaji¥ovaci instrumenty. Derivaty lze ro¥h vyuzit i pro jiné Gely nez jentizeni rizik
napiklad pro spekulaceti pro arbitrdzni obchody. Tyto alternativniavebdy pouZiti

finanénich derival rovréZz nejsou tématem této pracest¥ina spolénosti se zajidije, aby
omezila¢i rovnou eliminovala rizika, ne aby v§idla penize.

Uvedme si zde &které argumenty, které hokiove prospch zaji§ovacich operaci
nagriklad formou finadnich derivai:

e ZajiSkni snizuje pravépodobnost finaknich ztrat, nebo zasahu ze strany
regulatorniho organu;

» zajiS€ni zvySuje hodnoceni (rating) &w spol&nosti a sniZuje tim poZzadavky na
zaji¥ovaci u¥rove instrumenty;

* zajiS€ni generuje dsové Uspory v fpad jakéhokoli progresivniho davého
systému.

» zajiS€ni sniZzuje rizika vzniku spér mezi spolénosti a vlastniky (akcio#id
Vv pripac, Ze vedeni spodaosti dostaténé neoSetilo potencidlni rizika;

* zajiS€ni miZe snizit wité naklady spojené s pojstim
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» zajiS€ni generuje stabilijSi zisk a tim ovliviuje vykonnostni ukazatele sp&h@sti
(nap. P/E ratio). Vyuziti zaji®hi je rovrez dilezitym voditkem pro investory na
finan¢nich trzich a pro trzni hodnotu sp&testi;

* fada zajisovacich operaci je uzaviranawdda daiove i jiné arbitraZze a neni tak
zavisla pouze na operacich spojenyeizenim rizik;

» zaji¥ovaci instrumenty dovoluji spaleostem zvysit finagni paku a tim dosahnout
vysSiho vynosuip stejném objemu kapitalu (ROE);

* kone&né zajiS€ni umoiuje vlastnikm se na management spmiesti divat a
hodnotit ho dle toho, jak kvaligniidi hlavnic¢innost (core business) spétesti a
nikoli jako hru o vyvoj kurzu, arokti cen komodit.

Vzhledem k tomuto Wtu, jist jeS€ ne vSech, argumentve prosgch zajistni si je
treba vSak ppomenout i argumenty z ofrgeho tabora. Jako argumenty htieémi proti
zajiseni se uvagji:

e ZajiStni ma negativni &ekavanoucistou sodasnou hodnotu (NPV), ste&jrjako

pojistni;

« mnoho rizik ma @rozere tendenci se vzajemineliminovat a neni takig¢ba

individualni rizika zajigovat.

» spol&nost je dostatse vybavena vlastnim kapitalem, kteryibe v gipad poteby

absorbovat &Sinu udalosti, které Ize v blizké budoucnogglavat;

* sami vlastnicici akcion& mohou vhodnymi investicemi omezit konkrétni rijk
kterym se chiji vyhnout, neni tedyi¢ba aby se spalrost samaémto rizikim
vyhybala;

» zajiS€ni zabiracast G¢rové linky u bank, které by spdleost mohla vyuZit pro
ziskani likvidity;

e UCetnictvi spojené se zaf@vacimi operacemi je namé acasto niize zmsobit
vykyvy v (Eetni hodnat, atkoli ekonomicka hodnota je zaj$ia.

Existence argumedfak pro tak proti zajigni tedy davaji jednotlivym spaleostem na
vybér zda a pipadré jaké zaji$ovaci instrumenty bude vyuZivat. sl argumeni pro i
proti byla zmigna i role akciondi, ¢i chcete-li vlastnik. Pra¥ Gloha vlastnika pri
rozhodovani zda se zajistit je porérné klicovd Management spalaosti je najiman
vlastniky aby séadré a s nejvySSi p staral o podnikatelské aktivity spofmsti. Vzhledem
k tomu, Ze manaze jak ukazujicetné studie, byvaji daleko vice otemi rizikim a jsou
ochotni je akceptovat &y by vlastnici ve svém vlastnim zajmu jasefinovat rizika, ktera

jsou ochotni podstoupd tolerovat.

V mnoha pipadech prav zajis€ni konkrétnich rizik mze vést k daleko jednodussSimu
hodnoceni Usg@Snosti managementu spolmosti. Jak bylo uvedeno v argumentech
hovaticich ve prosgch zajiSéni, management setude sousedit natizeni hlavnicinnosti
spole&nosti a nemusi se zabyvézenim rizik, ktera lze zajisfit V piipads efektivniho
zajiseni by nelo dojit k omezeni vykylw v hospodeeni spolénosti vlivem nahodilych
udélosti. Management spot®sti pak niZze byt konzultovan s vysledky, kter&lnplné pod
svou kontrolou a dle toho také hodnocen.
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2 Pripadova studie — zaji¥ni ménove rizika

Vezméme si pro demonstracifipad ceské spolénosti, ktera je exportnzalozena.
Spolenost patti mezi stedré velké podniky s rénim obratem cca 500 milidnkorun a
vyvazi své zbozi do zemi EU. Spalest ma pro nasledujicich 12¢&sinoi caste&né jiz
uzaveny acasté&né planovany kontrakty v celkovém objemu 13 mifioBUR, které budou
pro jednoduchost inkasovany pravidela spolénost je bude rovno#émné smenovat na
devizovém trhu zaceskou mnénu. Redpokladejme dale, Ze tpnérna ziskova marze
spole&nosti dosahuje 2 % z celkovychéakavanych trzeb (ROS). Pro nasledujici rok
spoleénost kalkuluje s grmeérnym kurzem EUR/CZK ve vySi 28,20.

Mozné postupy a strategie spoiesti si ukdzeme na nasledujicigech variantach A,
B a C. Vpripadé A se spolénost nebude wi¢i ménovému riziku nijak zajiStovat,
management si je édom silného finatniho zazemi, dostateého kapitalu i rostouci
produktivity, navic nema informace, Zze by jeho hifd konkurence jakékoli zajidvaci
operace provatla. Management spalrosti gedpoklada, Zeffpadna rizika jsou rozloZzena
rovnomerné (jejich realizace ma cca normalni r¢lahi) a v konéném disledku se rizika
vzajemrg eliminuji.

V pripadé B se spolénost zajisti prosednictvimforwardového kontraktu na celych
12 mesial a to pro jednoduchostkurzu 28,20 Management spalaosti B v tomto pipact
dostal od svého akciof& jasné pozadavky pokud jde o vySi pozadovanéh&u.zis
Management se v tomtaipact rozhodl zcela odstranit énové riziko, které by vifjpack
negiznivého vyvoje znamenalo nedodrzeni kontraktuastmikem a z toho plynouci sankce.
Spole&nost ma tak v tomtoffpact B vyrazré jednodussi planovani trzeb, néboize paitat
s fixnim kurzem po cely rok. iipadné vykyvy v hospodeni spolénosti budou spojeny
s jinymi faktory a management spétesti se niZze plré vénovat jejichtizeni za coz je také
piné odpowdny.

V pripadé C se spolénost rozhodla row¥ pro zajisni meénoveho rizika avsak formou
opéniho kontraktu — collaru. Spol€nost C v tomto fipact ma zajis&ny minimalni kurz
EUR/CZK na urovni28,0Q v pripact pozitivniho vyvoje kurzu bude participovat na tomt
Vvyvoji a to az do hodnoty kurz28,4Q V pripact vyssiho aktualniho kurzu na trhu nez 28,40
jiz spolenost C bude ziskavat pouze 28,402& 1 EUR. V tomto ifjpadt spol€nost zvolila
pasmové zajishi neb@® ma své zakazky planovany s dostatei marzi, je dostateé
kapitalow vybavena a je schopnéipadné drobné vychylky v&novém kurzu bez probléim
pokryt. Zarové vSak doSla k zawu, Ze dlouhodo§sSi pokles kurzu pod arowe28,00 by
znamenal citelny vypadek v trzbach a zejména dajmglanovaného zisku by byl Spatn
vniman ze strany hlavniho akcigea

Vyvoj trzeb i hospod&kého vysledku v jednotlivych variantach je obsazZen
v nasledujici tabulc€. 2.1. Pro vypoet skuténého vyvoje hospodani byly vzaty realné
denni hodnoty devizového kur£INB stred za obdobi od srpna 2006 #krvence 2007 tak
jak jsou zobrazeny v nasledujicim grafu 2.1. Redpokladame, Ze spdleost snénuje
pravidelrg kazdy tyden 250.000 EUR za CZK.



Tabulka 2.1 Vyvoj hospoddeni exportni spol€nosti v pfipadech A, B a C (miliony K&).

: Mésice hospodéeni
Varianta | Ukazatel 1 5 3T 215 6 7 5 9 T10T 111 12 Celkem
Trzby 35,3| 28,4/ 28,3/ 35,0/ 27,7 34,8(28,2|28,1| 28,0/ 35,3| 28,6/ 28,4| 366,1
A HV 0,71/0,77|0,66|0,48| 0,09/ 0,28| 0,58/ 0,44|0,37/0,75/ 0,94/ 0,75/ 6,83
ROS (%) 2,0(2,7/23|14|03|08(21[16[13(21|33]|26 1,87
Trzby 35,3|28,2| 28,2| 35,3| 28,2| 35,3| 28,2| 28,2| 28,2| 35,3| 28,2| 28,2| 366,6
B HV 0,71/0,56|0,56/0,71|0,56/0,71| 0,56/ 0,56|0,56|0,71|0,56/0,56| 7,33
ROS (%) 2,0 2,0/ 2,0|20|20|20(20|20[20(20|20]|20 2,00
Trzby 35,2|28,4| 28,3| 35,0| 28,0/ 35,1| 28,2| 28,1| 28,0| 35,3| 28,4| 28,3| 366,3
C HV 0,69|/0,72|0,66| 0,5 0,37 0,51/0,58/0,46|0,39|0,75|0,76/0,65| 7,05
ROS (%) 2,0 25|23|14|13|15(21|16|14|21|27]|23 1,93
Graf 2.1 Denni vyvoj devizového kurzu EUR/CZK dleCNB.
Vyvoj kurzu EUR/CZK (8/2006 aZ 7/2007)
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Vyvoj trzeb i hospod&kéeho vysledku v absolutnim vyj&hi je ovlivien pastem
transaknich dri v daném mssici, které byly bd pouze 4 nebo 5. Dalekoilézitgjsi je
relativni vyvoj hospod&kého vysledku spateosti. Uvedené vysledky je mozné shrnout do
nasledujicich bad



2.1 Varianta A — bez zajis€ni

Spolenost nebyla v tomtoifpadt nijak proti vyvoji kurzu zaji&na a proto them roku
dochazelo k nejvysSich vykgmn v zisku. Tyto vykyvy bylo zfsobeny pouze faktorem
devizového kurzu. PoZadovana vykonnost ze stragioa#fit na urovniROS = 2 % byla
casténé naplrena (v tomto pipad® 1,87 % coz vSak bylo #gobeno niz§im gmérnym
kurzem nez s jakym bylo planovano). Ukazatel vs#knmsicnim sledovani zaznamenal
vyrazné vykyvy a to v rozmezi 0,3 % az 3,3 %.

Lze aekavat, Ze $ priabéZzném hodnocenéinnosti firmy, gipadré pii ctvrtletnim
reportingu by se management sgalesti musel kamto vykyvim vyjadit a obhdjit je.
Podivame-li se na vykyvy v hospddai z nésicniho hlediska vychazi nam vysledmésiéni
variabilita vykdzaného zisku ve vysi 39,8 %(variani koeficient). Vychadzime z ukazatele
ROS, ktery jiz je ¢iStén o tizny paet transaknich dri (dny v kterych dochazelo ke sng
EUR) v jednotlivych nisicich. Pro Uplnost jeStdodejme Ze tydennvariabilita trzeb
doséahla 1 % zde se vlasthjedna o variabilitu devizového kurzu EUR/CZK.

MuZzeme jist konstatovat, Ze takovéto vykyvy v hospitd spolénosti, vtomto
piipad vzniklé pouze fisobenim devizoveho kurzu, jsou pro vilastnikgko gijatelné.
V pripact piasobeni dalSich faktéra® uz provoznich nebo fingnich na vyvoj zisku, Ize
oc¢ekavat jest podstatny ndist variability ROS — tedy zakladniho faktoru efektsti
hospodé&eni. V gipadt dalSiho zkoumani a rozkladu rentability se uvedsgvy pienaseji
i do ukazateki ROE ¢ ROA. Z tohoto hlediska je tedy jedno zda je zadanstwidi vazano
na ukazatel ROS jiné ukazatele rentability.

2.2 Varianta B — pevny forward

V pripact forwardového zajighi spolénost dosahovala konstantniho podilu zisku na
trzbach ve vysi 2 %. Népkvapi ani nulova variabilita, ktera vSak vyplyvatémo ze zadani
piipadu. A tedy za cely rok bylo dosaZzeno stejného vysledko jv gipads A pii pevném
rocnim zajiséni byla zcela odstr&na variabilita vznikla vyvojem devizového kurzu.

Odstrargnim variability vzniklé @isobenim kurzu se pro management i vlastniky otevira
daleko jednodussi arledrgjSi cesta pro zkoumani vlastiihnosti podniku. V pipact A by
takovéto hodnoceni znamenalo fejd pozadované ukazatele od vyvoje kurZistd.

Jinym tématem je zda na zajist spol€nost vydlala ¢i ne — vtomto pipad mirne
vydélala, nebd prameérny trzni kurz vychazi cca 28,16 a spwlest si zajistila kurz 28,20.
Tato otazka vSak jednoztr@ narazi na jiz tive zmihované argumenty ve prasyh i proti
samotnému zaji®vani. Pokud Izeiedpokladat, Ze hlavni tloha managementidijié béZnou
obchodnic¢innost firmy, pak jeho ukolem neni spekulovat n&ojiykurzu i jiné pronenné. |

viv s

2.3 Varianta C — op¢ni strategie (collar)

V piipad padsmoveho zajishi spol€nostéasténe zmirnila riziko nepiznivého vyvoje
kurzu a zarovi si vhodré vybranymi bariérami stanovila akceptovatelné vykgkut&neho
vyvoje zisku oproti planu. V tomta‘ipadt se hodnoty ukazatele ROS vyvijely v pasmu 1,3 %
az 2,7 % a pro cely rok bylo dosazeno srovnatelwystedku z pedchozimi variantami (cca
1,9 % coZ vSak bylo @b zpisobeno nerovno#émnym vyvojem kurzu ve zvoleném pasmu).

Vyvoj ziskovosti byl vtomto fipadt daleko vyrovna&sSi nez u varianty A. Pokud
bychom se podivali na variabilitu ukazatele takité 23,1 %, coz je téuit poloviéni hodnota
oproti gfipadu A. Tato varianta dava managementitéimanévrovaci pasmo v ramci kterého
je kurzové riziko pro spotmost jesk prijatelné a na druhé stramuze spolénost casténe
participovat na fiznivém vyvoji kurzu. Z hlediska pragdodobnosti a { vice sledovanich i



dlouhodol§jSim horizontu bychom v pméru dosahly stejného vysledku jako tipac B,
avSak za cenu jiz zimvanych vykywi v hospodeeni. Dilezité je, Zze v tomto ifppadt si
piimo management spdaleosti, gipadré vlastnici, utuje jak velké kolisani HV je ochotno
akceptovat z evoda zmeny kurzu.

2.4 Disledky zajiS€ni (pro hodnotu firmy)

Jak jsme si ukazali na téteipadové studii vSechny uvedené varianty A, B a Qionio
vést ke stejnému zisku spoimsti, stejnym trzbam atd. Pokud se na uvedenéantgri
podivame jako natit rozdilné firmy, které odlish pristupuji k zaji$ovacim produkim —

v tomto @ipad jiz mazeme hovét nejen oménovém riziku, ale také urokovém riziku ¢i
komoditnim riziku . Lze aekavat, Zze akciové riziko nebude tim cétsSinu produknich
firem, ¢i firem zjiného odwtvi prilis zatZuje. Mizeme dale fedpokladat, Ze takovéto
chovani budou firmy aplikovat nejen v nami sledaanobdobi jednoho roku ale po delSi
¢asové obdobi.

Nabizi se jednoducha otadzkia jaké spol€nosti by investor (akcion&) vlozil své
prostiedky, pokud si bude moci vybrat mezénmito na prvni pohled srovnatelnymi
spole&nostmi a pedpokladejme, Ze cena jejich akcii bude stejnd2zshai se na trhu
rozhoduji podle jednoduchého pravidla maximalizatigku (vynosu), minimalizace rizika a
maxima likvidity. Pokud jsou spaieosti stejné pokud jde o zakladni charakteristikeg,
ocekavat roviz stejny vynos i likviditu akciiVyznamnym faktorem v kterém se vSak
zasadré liSi je pravé riziko. Pokud by invesio chtéli nést ona zmi&na trzni rizika mohou
na finar&nim trhu zvolit vhodgjsi investice (kurzové, darokov# komoditni spekulace).

Zhodnoti-li investor vysi rizika spra¥n— je teba podotknout, Ze informace o
vyuZzivanych zajigovacich prosedcich musi byt s@asti vykasa a koment&i k vyznamnym
Ucetnim polozkam, pak by ¢hjednozn&ne preferovat spolost, kterd ma ona trzni rizika
zajiS€na. Volatilita zisku a potazmo i ceny akcii by wmto pipact méla byt nizsi.
Dusledkem by bylo, Zecena akcii by byla nejvySSi pra¥ u spolé&nosti B, niZzSi u
spolg&nosti C a nejnizsi u spaleosti A. Pokud by toto pravidlo neplatilo museli g b’
investdi chovat neracional) nebo na trhu existuji ¢ité nedokonalosti (n&pinforma:ni),
které brani prosazeni cenového mechanismu.

Pokud bychom na$ z&w aplikovali naTeorii arbitraZniho ocefiovanf (APT) pak
v naSem fipact by akcie spolénosti A acasténé i C byly mimo jiné zavislé na vyvoji kurzu
meny, urokovych sazeb atd. Dle této teorie by prémsiexekavané riziko naSich akciidha
zaviset na prémii zacekavané riziko spojené s jednotlivymi ukazateliitéivosti akcii na
tyto ukazatele. Kazda akcie musi nabizet takaekévany vynos, ktery je (dmy prispsvku
k riziku portfolia. Pokud by naSe akcie spwlesti B byla ohodnocena sté&jjako spolénosti
A pak by ,arbitrazér* mil prodat akcie spotmosti A, nakoupit akcie spairosti B a riziko
jeho portfolia by se #o snizit.

V pifpads modelu ocdiovani kapitalovych aktiv* (CAPM) by se oekévany vynos
nasich akcii ral liSit ve faktorup. Pokud budemeipdpokladat, Ze vSechny naSe akcie jsou
kladre korelovany s trznim portfoliem pak byeta platit:

B akcie A >f akcie C > akcie B

Z tohoto vyplyva, Ze u naSich akaikekavaji investaii nejvyssi vynos pra¥ od
spoletnosti A (nezajiSéna spolénost) a to proto, Ze je jifiguzovano vyssi riziko (vyssi

3 blize nap.: Brealey, R.A; Myers, S. C. — Teorie a praxerfiréch financi, str. 192
* blize nap.: Kislingerova, E. a kol. — ManaZerské finance, 558



volatilita — vySSi koeficienf). Pokud by ceny akcii vSech naSich spotesti byly shodné pak
by se investd orientovali na nakup akcii spdéleosti B, jejiz cena by vzrostla. Naopak cena
akcii spolénosti A by se nejspiSe snizila wsiedku malého zajmu investor Timto
mechanismem by doslo k vyrovnani vynosu jednotlivyovesténich variant vzhledem
k jejich rizikovosti.

Tento nasS za&¥r je v souladu s poznatkem, Ze obefinan¢ni derivaty maji sami o
sobé B < 0. Jsou to tedy ty spravné nastroje, kterymidagovat riziko, bohuZzel tim vSak
také oéekavany vynos V naSem fipadt spole€nost B tim, Ze se zajistila a to pomoci
forwardového kontraktu, snizila u svych akcii koefint B, coz by se @o pozitivre
projevit na ce jejich akcii a pinést tak uzitek svym vlastnikn.

V nasi gipadové studii vSakedoslo k poklesu vyno&, naopak zajigny vynos byl
nepatri vyssi. Hlavni pi¢cinou je dlouhodoby vyvoj #gnového kurzu. Vzhledem k projéwm
vyrovnavaciho kurzového mechanismunezi CR a zbytkem zemi EU, respektive zam
EMU dochazi dlouhodabk posilovani kurzu CZK. Kurzové zajiti se tak v tomto ifjpack
pro exportéry stava i faktorem, kteryimaSi naopak dodateé zisky. Toto vSak jiz neni
tématem této prace.

3 Dopad zajis€ni na ratingové hodnoceni spoknosti

VySe uvedené zdéwy, pokud jsou pravdivé, by #y mit mimo jiné i dopad do
uavérového hodnoceni jednotlivych spaiesti. Jeden takovyto vyzkum provedla c@tkem
roku 2006 spoknost Standard & Poors Ve svém vyzkumu se agentura S & P zabyvala
vztahem mezi vyuzitim deriviapro zaji§ovaci operace a kvalitou ratingu mezi spotestmi
pusobicimi v ropném myslu a &€2b¢ plynu.

S & P v tomto sektoru hodnoti okolo 140 sgaolesti. V tomto sektoru navidipobi jak
obii nadnarodni spoateosti (jako nap: Exxon Mobil Corp.¢i Conoco Phillips) tak i mensi
t¢Zebni a vyrobni spateosti¢i rafinerie. Ropny pimysl| pati mezi cyklické odetvi a ceny
komodit (ropa a zemni plyn) jsou vysoce volatilintez je hlavni dvod pra& jednotlivé
spole&nosti pouzivaji komoditni derivaty.

V piedchozi kapitole jsme se&novali pouze riziku spojenému s vyvojemenmvych
kurzii a s tim spojenych derivatVzhledem k vyvoji a vysi rizika v ropnémumnyslu hraji
meénova rizika vyrazé mensi roli a je to zejména vyvoj cen rofyplynu, ktery jednotlivé
spole&nosti klicové ovliviuje. Vyuziti jednotlivych typ zaji¥ovacich instrumefit jejich
tloha a princip pouziti vSakugtava stejny jako u #&movych derivai. Hlavnim cilem
komoditnich derivat je omezeni vlivu fluktuace cen rop§ plynu do hospodani
spole&nosti.

Mezi derivaty pouzivané v ropnémupnyslu pati forwardy, futures, swapy a ro¥n
op¢ni kontrakty. Navic se kKmnto kontrakim pridavaji i obchodni smlouvy s pevnymi
cenami, které row plni Glohu zajidni, avsak jiz je nelze radit mezi derivaty. Getni
standardy a standardy vykaznictvi jsouiippc téchto americkych ropnych spdleosti
zahrnuty v detnim standardu FASB 133. Je vSaiba dodat, ZeipvyuZiti derivatovych
obchod nelze sledovat pouze:€ini vykazy, které maji jen &itou vypovidaci schopnost.
Ucetni problematika a moznosti zachyceni derivatovgbohod: v Getnictvi edstavuje
cely komplexc¢innosti a nelze @&kavat, Ze Eetnictvi mize podchytit a ohodnotit veSkera
rizka, kterym jsou spotmosti vystaveny.

® Pramen: Standard & Poor’s — RatingsDirect, RekebeJun-2006, U.S. Oil and gas sector makes exens
use of commodity Derivatives. www.ratingsdirect.com



S & P konstatuje, Ze hlavnimi udavanynivddy pra jednotlivé spolénosti pouzivaji
pro zajiséni derivaty jsou:

derivaty fixuji prodejni ceny a snizuji volatilipiijmu;

derivaty pomahaji udrzet budouci cash flow fnagtvaret perzni rezervy pro fuze
a akviziceb);

derivaty mohou zvysit zisk spdleosti, vtomto pipact jde spiSe o spekulativni
vyuziti derivati, které vSak v tomto segmentu nefilip rozStené;

vliv zajisteni na kvalitu ratingu spot@osti.

Samotna Standard & Poor’s konstatuje, Ze ceny kirpoedstavuji v tomto oditvi
klicovy rizikovy faktor. Ri stanoveni ratingu jednotlivych spéfesti vnima S & P zejména
nasledujici dva faktory, které mohou pozitivnintiggbem ovlivnit rating:

Zajisni snizuje riziko volatility pe&nich toki a to zejména v kratkém az
sttedredobém horizontu. S & P takihe divéryhodreji piedvidat pe&zni toky a
likviditu spoleinosti. Zejména spotaosti se spekulativnim stugm ratingu7 s
vySSim stupém likviditniho rizika mohou vyraz¥ji téZit z tohoto zajigini.
Konzistentni politika zaji®vani edpoklddané produkce fqalstavuje vice
konzervativni zpsob tizeni spolénosti. S & P vSak dodava, Zéegpvapiv¥ malo
spole&nosti z uvedeného vzorku skémeé prokazalo konzistentni ai@ryhodnou
politiku zajiseni cen komodit. Existence zap&f nemusi nezbythznamenat a
ukazovat na konzervativni finémi politiku podniku.

Ve WwtSing pripadi zajiSeni vyzname neovliviiuje projekce pefznich toki nad 1 az 2
roky. Je to zejména proto, Ze jen met@st spolénosti se zajiduje v horizontu dvou a vice
let. Z hlediska dlouhodobého ratingu tak jsou efekfjiSEni minimalni, avSak irize
pozitivné ovlivnit kratkodobou likviditu spolkosti. A¢ je tedy likvidita jednim ze
sledovanych faktom p¥i stanoveni ratingu, vliv na vysledny rating spolé&nosti ¢i jeho
zménu je vice nez skromny.

Nasledujici graf dokresluje vztah meziéfowvym ratingem spolaosti a podilem
produkce, jejiz cena je zagsia rekterym derivatovym kontraktem.

® napt. v roce 2005 fimerna potvrzena rezerva podiika fize a akvizicetinila 14,61 USD z kaZzdého barelu
produkce pi cere ropy 46 az 75 USD/barel v roce 2005.

" Spekulativni stupe— spolgnosti s ratingem Bi niz$im



Graf 3.1 Vztah mezi Ratingem spolé&nosti a podilem zajiSéné produkce na nasledujici
rok

Next Year's Production Hedged According To Rating Level

(As of Dec. 31, 2005)
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Z uvedeného grafu je mozné &ist ukitou korelaci mezi ratingem spdlgosti a
rozsahem zaji8hé produkce. Spoteosti s vySSim ratingem pouzivaji v relativmalém
podilu zaji¥ovacich instrumeiit zatimco spoknosti s nizSim ratingem majasto vice jak
50 % a@ekavané produkce pro dalSi rok zajist

Vypada to tedy, Ze I1épe hodnocené spéteosti jsou ochotné ijmout vice cenového
rizika a také to tak délaji. Divodem niiZze byt i jejich lepSi finatni prizpisobivost. Naopak
avérové dohody bank sétsinou spolénosti se spekulativnim hodnocenim dovoléjntio
spole&nostem zajistit pouze &ité procento z gekavané produkcedsto kolem 75 %). &e
se tak proto, aby se spdhmst nedostala do tzv. kratké pozice, kdy jeji eid produkce
neni schopna pokryt ani araveajiSéné produkce. Managemerthto mensich spataosti,
s WwtSi finartni pakouasto zcela logicky a rozuhzaji¥uje alespa ¢ast budouci produkce,
aby omezil rizika plynouci z propadu cen komoditzéNhodnocené spdaleosti maji rovkz
omezeny fstup k U¥raim a ostatnim finamim zdropm, které by mohli v fipad
negiznivého trzniho vyvoje vyuzit. Komoditni rizikaktayto spol€nosti vnimaji s daleko
VeétSi citlivosti a pedem se je snazi omezitraiZze to znamenat, Ze hodnota ohroZena
rizikem je vétSi ¢i nejsou ochotni, nebo si nemohou dovolit akceptov#akové riziko jako
Iépe hodnocené spolmosti.

Pro ilustraci ve spotmosti Exxon Mobil Corp. dosahuje vySe trzniho razik
vyplyvajiciho pouze ze zény cen ropy 400 milioin USD po zda#éni a to na kazdy 1 USD
zmeny ceny barelu ropy. Jinymi slovy kazda &ma ceny ropy na stovém trhu o 1 USD
znamena v nim piiméru zmenu veistém hospoddkém vysledku spodaosti Exxon ve
vysi 400 miliora USD. | gres takovouto obrovskou citlivost na &mu ceny ropy zajidlje
spol&nost Exxon pouze minimaliast své planované produkce a dosahuje ratingu AAA
respektive A-.



3.1 Individualni hodnoceni zaji®’ovacich strategii a jejich komplexnost

Z uvedeného vyzkumu mimo jiné vyplyvaildzity poznatek, Ze podil zaj&té
oc¢ekavané produkce nemusi byt zcela dobrym voditkiérmlgdani vztahu mezi hodnocenim
spole&nosti a vyuzitim komoditnich derivat Jak uvadi S & P jeféba @i hodnoceni
jednotlivych gipadi brat v vahu i nasledujici faktory.

* Ne vSechny spotmosti pouzivaji komoditnich deriviajen z divoda zajiseni, ale
samotnym Gelem niize byt zisk (jinakeceno spekulace);

* nékteré spolénosti zastavaji nazor, Ze jejich invasta akcionéi davaji gednost
tomu byt vystaveni riziku zgmy ceny komodit, toto riziko akceptuji a povazujpi h
za integralni satast tohoto odstvi;

e uzaveni komoditniho zajihi samo o sab nemusi znamenat konzervativni
financni politiku. Nekteré spolénosti se pokouséasovat své operace na trhu a
aktivneé oteviraji i uzaviraji své pozice s cilem maximaiat hodnotu pro
akcionde;

» zajiS€ni uzawené pi nevyhodnych trznich podminkéach (tzv. out-of-theray)
znamena, Ze trzni oc@m — gista trzni pozice zajishi je zaporna a spaleost
nemize €zit z rostoucich trznich cen komodit. Jinymi slaeyo situace znamena
pro spolénost zvySeni zadluZeni ve vySi gasné hodnoty ztracené vlivem
Spatného zajishi;

* komoditni zaji&ni (nag. out-of-the-money) iive vést k vySSim pozadauk
banky na zaruky ze strany spiesti coZz niZze negativl ovlivnit likviditu
spole&nosti;

» odliSnosti v @etnim vykaznictvim mohou vést k Hepnému vnimani pozice a
uzawenym kontrakim spolénosti. (Eetni standard tykajici se&étniho vykazovani
derivati tzv. FAS 133 je powmné restriktivni a neni jednoduché ho naplnit.
Konkrétni derivatovy obchod nemusi byt vykazovae ttihoto standardu a jeho
projev ve vykazecRi podrozvahovych polozkach tbe byt odliSny nez u jiné
spole&nosti;

* pozadavek naisté trzni oceéni derivati piimo do provozniho ziskéi ztraty nize
paradox® vést k naistu volatility ve vysledovce z pohledu jednotlivyeasovych
useki (nag. ctvrtleti);

» piiklad hurikar Katrina a Rita Bhem roku 2005 v Mexickém zalivu ukazal dalSi
slabinu. A fada spolénosti n&la zajiS&né ceny, v souladu se standardem FAS 133
musi byt budouci produkce ropy prapddobna. Nasledkem hurikiése produkce
stala neprawgpodobnd a dle tohoto standardu musely byt veSkestéuri ztraty ve
vysledovce zohledmy okamzZig;

» Vv pfipadd neustalého postupného zvySovani cen ropy jakékajisSeni pouze

Zaveér

Jak vyplyva z vySe uvedenych dat i vyzkumu agentdtgndard & Poor’s je hodnoceni
spol&nosti dle drova a kvality zajis¢éni vysoce individualni zalezitosti. Dle grafu 3€l |
rovrez velmi t€zké nalézt jednoziaou kauzalni zavislost mezi stwom zajisSéni a
vyslednym ratingemJak rovnéz poukazuje S & P je @ konkrétnim hodnoceni
spolenosti velmi dilezité ziskat dodaténé informace Kk jednotlivym pozicim a
uzawenym kontraktam.



PrestoZe ¥tSina hodnocenych spdleosti je roviz kdtovana na burze a ma tedy miningaln
Ctvrtletni informa&ni povinnost je velmi &ké tyto konkrétni informace ziskat. kes
jednozn&nou snahu regulatornichiath a (etni standardizaci existuji stale odliSnosti
v Cetnich postupech konkrétnich spmiesti.

Pro zhodnoceniipsné pozice hodnoceného podniku a konkrétniho &texieho obchodu je
nutné ziskat vice informaci, které bylgn byt k dispozici v komenid k podrozvahovym
polozkam. BohuZel atSina spolénosti neni ochotna zkejnit ¢astky o které zaji®vaci
operace zvysugi sniZuji gijem spolénosti. Roviz nebyva zpravidla uvedeno zda konkrétni
derivatova operace splje podminky zaji&hi, nebo zda se jedna pouze o operaciczdem
dosazeni zisku.

Zawrem lze tedy konstatovat, Ze v souladu s logikéai by vhodré zvolena zajiSovaci
strategie mila vést ke snizeni rizika spotesti a volatilit hospodéského vysledku a tim i
klepSimu ratingu spoteosti avSak realita byva daleko rozmasit A¢ Gcetni
standardizace jde spravnym srrem a prispiva k transparentnosti trhu, neni v jejich
silach postihnout veskera trzni rizika ve vztahu kderivdtovym obchodim. Neni v silach
jakéhokoli vykazuci komentd&e postihnout a ocenit veSkera rizika spotesti plynouci
z trznich zngn.

Na zaji¥ovaci obchody Ize row nahlizet jako na manazerské praktiky a konkrstyli

vedeni spolénosti. Za kazdym derivatovym obchodem se skryvakk&tni manazerské
oc¢ekavani, které v s@bskryvatadu subjektivnich okolnostiZ tohoto pohledu je mozné
fadu zaji&’ovacich ¢i derivatovych operaci vnimat jako sowast subjektivniho rizika

spolenosti. V piipadt takovéhoto hodnocenitgneé nelze jednozrmé uréit vztah mezi

zajiSénim a ratingem spoteosti a zkoumany vztah by vyjaval pouze velmi slabou
korelaci.

Pokud vSak jsou derivatové obchody uesmy v souladu s cilem ktery jsme sledovali v této
praci — tedytizeni trznich rizik pak by zde d¢fa existovat kladna korelace mezi procentem
zajis€ni a ratingem spobmosti (viz. kapitola 2.4). Pokud studie Standar@@&or’s poukazuje
na spiSe ogay vztah mezi pouzitim derivita ratingem riZze to byt zgsobenonékolika
faktory :

* Chybné pouziti derivatovych obchidkteré nevedou jednozér@& k omezeni
sledovaného rizika;

o kratké ¢asové hledisko pro hodnoceni efektu z&jist— derivatové obchody
uzavené v dob obecného cenovéhaistu komodit coz znamena kontrakty se
zapornouwistou trzni hodnotou a negativnim dopadem do haapad spolénosti;

» 3$patné trzntasovani obchag ¢i dokonce uzavirani derivatovych obclicgl cilem
dosaZeni zisku a tedy v rozportizenim rizika;

» opana kauzalni zavislost mezi ratingem spalesti a nutnosti zaji&i rizik —

pokud ma spolmost nizsi ratingové hodnoceni je nucenétanrrizika eliminovat,
aby se vyhnula hrozicim ztratam tigact negativniho vyvoje trhu.

Vysledky studie agentury Standard & Poor’s jsou #ejmé ovlivnény kombinaci vSech
vySe uvedenych faktoé. Neni tedy az tak ipkvapivy za¥r studie, ktery jednozrac¢
neprokazal vztah mezi ratingovym hodnocenim spmisti a vyuZitim zaji®vacich
obchodi. V pripact detailniho rozboru konkrétnich derivatovych obdhtxe vSak ¢éekavat,
Ze by vzajemna zavislost byla odhalena - viz t#@ry kapitoly 2.4.
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Pouziti finanénich derivati a jejich vliv na vykonnost a hodnoceni podniku
Robert Vitik
ABSTRAKT

Tato prace se snazi podat zakladiehped argumeiitpro a proti pouziti finatnich derivat
v oblasti fizeni trznich rizik. Na praktickém fipact zajiS€ni kurzového rizika Ize
dokumentovat jak se jednotlivé za@p&aci instrumenty projevily v hospa@ai spolénosti.
Prace se rowi zabyva vztahem mezi akcigdha managementem z hlediskdspupu kiizeni
rizik, omezeni volatility hospodgkého vysledku a hodnoceni &Sposti managementu.

Klicovou otdzkou na kterou se snazi tato prace adigbye to zda zajiovaci operace
ovliviiuji hodnotu spokenosti — tedy cenu akcii. V z&w této prace je diskutovana vyzkumna
prace agentury S & P zabyvajici se vztahem meziitiyo finantnich derivat a ratingem
spol&nosti z od¥tvi ropného pimyslu.

Kli ¢éova slova Finareni derivaty, Forwardy, Hodnota firmy, Opce, Ratiftjzeni rizik,
Vykonnost podniku

Financial derivatives, their use and impact on firmperformance and value
ABSTRACT

This paper wants to give a basic overview of argusér and against of using the financial
derivatives tools in the field of foreign exchanggk management. The case study shows,
how the separate hedging instruments have impaé&t &n_ statement. This paper discusses
different relationship between the shareholders amahagement, in the matter of risk
management, profit volatility restriction and filyal performance measurement of
management staff.

This essay is focused on question whether hedgamgactions influence firm value — stock
price. At the conclusion, we discuss a researctempab S & P agency, concerning of
relationship between applications of the finanai@rivatives and rating of companies
operating in oil and gas sector.

Keywords: Financial derivatives, Firm performance, FirmualForwards, Options, Rating,
Risk management

JEL classification F31, G1, G32
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133 B30 000 ROS

]
157
2,00
1,63

7 052 000

9
133
200
140

10
213
2,00
213

372750
1393 250
13

1.7

752 500
21

944 000
33

747 780
2 444 250
2B

26

B 828 250
187

"
330
2,00
2p9

3521 500
1428250
14

1.7

752500
21

764 000
27

654 000
2170 500
23

24

7 052 000
193

12 Stfedni h.  Odchylka “ariahilita

564 000
1692 000
20
20
705 000
20
564 000
20
564 000
1833 000
20
20
7332000
2,00
263 203
2,00 2,00
231 2,00

081 3978
0,00 0,00
046 2306



