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ABSTRAKT

VALENTOVA, Veronika: Stanovenie znaleckej ceny vybraného mimoburzového
derivatového nastroja. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového

manazmentu, Katedra podnikovych financii. — prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2014, 59s.

Ciel'om zaverenej prace je po teoretickej stranke popisat’ postupy stanovenia znaleckej
ceny OTC derivatu a v praktickej ¢asti prace spracovat’ vzorové ohodnotenie s déorazom na
podmienky slovenskej legislativy. Praca je rozdelena do 6 kapitol. Obsahuje 8 tabuliek a 7
obrazkov. Prva kapitola je venovana zakladnej definicii swapovych kontraktov,
charakterizovaniu swapovych kontraktov podla podkladovych nastrojov, stanoveniu
znaleckej ceny swapovych kontraktov a charakterizovaniu swapovych kontraktov na
slovenskom finan¢nom trhu. V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel’ a metodika prace. Potom
nasleduje stanovenie znaleckej ceny konkrétneho amortizaéného menovo-urokového
swapového kontraktu. Zavere¢na kapitola sa zaobera zhodnotenim splnenia ciel'ov, a teda
aj vySkou znaleckej ceny swapového kontraktu.Vysledkom rieSenia danej problematiky je
redlna hodnota, teda znalecka cena swapového kontraktu, ktora je kladna, ¢ize konStrukciu
tohto amortizacného menovo-urokového swapu hodnotim pozitivne z pohladu

sledovaného podniku. To znamena, ze cena plnenia bola stanovena vhodne.
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ABSTRACT

VALENTOVA, Veronika: Setting expert price of selected OTC derivat instrument. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management, Corporate
Finance Department. prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2014, 59 p.

An aim of the first chapter describes the procedures for setting the expert price of OTC
derivatives in a theoretical way and in a practical part of the work is described process
model evaluation with emphasis on the conditions of the Slovak legislation. The work is
divided into six chapters. Contains 8 tables and 7 pictures. The first chapter is devoted to

basic definitions of swap contracts, charakcterizing of swap contracts pursuant to the



underlying instruments, setting by expert price swap contracts and characterizing swap
contracts in the Slovak financial market. The next section describes the purpose and
methodology of the work. The other part is focus on the determination of expert price of a
particular amortization cross-currency interest rate swap contract. The final chapter deals
with the assessment of the fulfillment of the objectives and thus the amount of expert price
of the swap contract. Achievement of this is the fair value, so it means expert price. This
expert price has a positive amount. The construction of amortization cross-currency
interest rate swap evaluate positively from the perspective of the reporting firm. This
means that the price of the performance has been set properly.
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swap contract, expert price, amortized cross-currency interest rate swap contract, fair value



Uvod

Jednym z mojich cielov bolo stanovenie znaleckej ceny konkrétneho amotiza¢ného
menovo-urokového swapového kontraktu. Znalecka cena, teda redlna hodnota swapového
kontraktu vujde kladnd, ¢ize konStrukciu tohto amortizacného menovo-urokového swapu
hodnotim pozitivne z pohl'adu sledovaného podniku. To znamend, Ze cena plnenia bola
stanovend vhodne. Ak podnik podnik ku konci zivotnosti potrebuje finanéné prostriedky,
tak vhodnej$im sposobom zabezpecenia z hl'adiska eliminacie rizik by bola kombindcia

terminovanych vkladov.

Zamerom zaverecnej prace je po teoretickej stranke popisat’ postupy stanovenia
znaleckej ceny OTC derivatu a v praktickej Casti prace spracovat’ vzorové ohodnotenie s
dorazom na podmienky slovenskej legislativy. Aby som tento ciel’ dosiahla, v prvej ¢asti som
si tento swapovy kontrakt zadefinovala. Rovnako, zadefinovala som vypocet teoretickej ceny, teda
znaleckej ceny tohto typu swapového kontraktu. Dal§im ¢iastkovym cielom je znazornit’ vypodet

tohto typu swapového kontraktu.

Swapové kontrakty, ako aj ostatné finan¢né derivaty, v sucasnej dobe su Coraz viac
diskutovanejSie. Pri¢inou je turbulentny celosvetovy vyvoj. Financné derivaty, najmé
Credit default swapy st Casto oznaCované za pricinu financnej krizy. Na druhej strane,
prave finan¢na kriza sposobila a pocit neistoty zapri¢inili rozmach finanénych derivatov za
ucelom ochrany proti riziku. Preto swapové kontrakty v dneSnej dobe st neoddelitel'nou
sucastou finan¢ného riadenia podniku.Menovo-trokovy swapovy kontrakt som si vybrala
preto, lebo odraza trokové i menové swapové kontrakty, ktoré su na slovenskom trhu
rozsirené, ako bolo spominané v Casti ,,Swapové kontrakty na slovenskom finanénom
trhu®. Zaroveii menovo-urokové swapy nie st az tak rozsirené, preto povazujem tento

vyber za prinos.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto Casti sa budem venovat zdkladnej definicie swapovych kontraktov, kde
uvediem i mnohé vyhody a vyuzitia swapovych kontraktov. V d’alSej Casti zadefinujem
swapové kontrakty z pohladu podkladovych nastrojov. Budem sa venovat’ zakladnému
roz¢leneniu, ale irdéznym inovacidm. V Casti ,,Stanovenie znaleckej ceny* uvediem
sposoby vypoctu roznych typov swapovych kontraktov podla slovenskej legislativy.
V poslednej Casti sa budem venovat podmienkam a ponukdm swapovych kontraktov

slovenskych bank.

1.1 Zakladna definicia swapovych kontraktov

Swap predstavuje terminovy kontrakt, v ktorom dochadza medzi partnermi
k Casovo obmedzenej vymene periodickych platieb, ktoré su zaloZzené na existencii
konkrétnej pohladavky a zavizku. Ide o derivat, ktory ma opakované plnenie a jeho
zivotnost, zvy&ajne, vyrazne prekraduje 1 rok.’ Su to finan&né nastroje, ktorych splatnost’

je strednodoba (2 — 10 rokov).

Swapové operacie su kombinaciou promptnych a terminovych operacii. Swap je
druh operacie, ktora sa sklada z dvoch stcasnych aktov v opa¢nom smere, t. j. kipy a
predaja finan¢ného aktiva priCom jedna operacia je promptnd a druha terminova (spot -
forward swap), alebo sa jedna o kombinaciu dvoch forwardovych operacii (forward -

forward swap).?

Swapy zaradujeme medzi pevné terminové kontrakty. Zavdzuji obidve strany
kontraktu k vymenam podkladovych aktiv v uréitych intervaloch v budtcnosti. Pri vaésine
swapov sa uskuto€iiuji pravidelné vyrovnavacie platby k vopred ur€enym datumom

v budticnosti.®

! MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie financnych ndstrojov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2012.
S. 94. ISBN 978-80-225-3445-1.

2 KUDZEL, M. 2000. Financné derivdity — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. Bratislava.
MARADA, 2000. s. 86. ISBN 80-968373-4-6.

® KOLEKTIV AUTOROV 2006. Vykladovy slovnik finanénych pojmov. In Derivat [online]. 2006, 3.
ro¢nik, 3. &islo [cit. 2013-03-01]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=20>.
ISSN 1336-5711.
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»Swapy su najmladsie finanéné derivaty. Maji mnozstvo viac ¢i menej sa liSiacich
modifikacii. VSeobecne by sme mohli swap charakterizovat ako zmluvne dohodnuta
vymenu vopred urceného penazného toku (cash flow) medzi dvoma alebo viacerymi

: oo . , 4
partnermi v ur¢itych terminoch v buducnosti.*

Kedze ide o derivat mimoburzového trhu, vSetko zavisi od dohody partnerov.
Banka je zvycajne organizatorom swapu a oslovuje potencidlnych klientov. Predmetom

swapovej dohody su hlavne tieto podmienky:

- podkladovy nastoj,
- zivotnost’ a frekvencia platenia swapovych platieb,
- terminy plnenia a sposob stanovenia vysky vzajomného vyrovnania,

- menovita hodnota swapu a jej pripadna zdmena, resp. amortizicia.’

Banky m6Zzu mat’ dvojaké postavenie v ulohe sprostredkovatel’a:

1. ako Cdisty sprostredkovatel, ktory len zabezpecCuje spojenie medzi oboma
partnermi, pripadne poradensku ¢innost’ bez toho, aby preberal akékol'vek riziko
nesplnenia obchodu niektorym zo zmluvnych stran,

2. ako sprostredkujuci medzipartner, ktory vlastnym menom uzatvara samostatné
zmluvy s oboma swapovymi partnermi, a teda aj sam ruci za splnenie oboch
dohodnutych swapov. Prebera tiez riziko nesplnenia swapovej dohody niektorym z
dvoch swapovych partnerov, ked musi splnit dohodnuty swap vo vztahu k

druhému partnerovi.’

Z pravneho hladiska nedochadza k zmene pdvodnych veritel'skych vztahov
zucCastnenych subjektov. To znamena, Ze subjekty swapovej operacie zostavaju v plnej

miere zodpovedné za svoje povodné zavizky, ktoré boli dovodom dohodnutia swapu.’

,Predchodcami dne$nych swapov boli tzv. paralelné¢ pozicky (paralel loans) a

spatné uvery (back-to-back loans).* Paralelna pdzicka vznikla v sedemdesiatych rokoch

* CHOVANCOVA, B. 2006. Financny trh: ndstroje, transakcie, institucie. Bratislava: lura Edition, 2006. s.
455. ISBN 80-8078-089-7.

> MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie financnych ndstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
s. 94. ISBN 978-80-225-3445-1.

® MARKOVIC, P. 2007. Manazment financnych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 214, ISBN
978-80-8078-132-3.

" CHOVANCOVA, B. 2006. Financny trh: ndstroje, transakcie, institicie. Bratislava: lura Edition, 2006. s.
455. ISBN 80-8078-089-7.



minulého storocia ako reakcia na opatrenie britskej vlady, ktorého snahou bolo obmedzit’
odlev britského kapitalu. S paralelnou pozickou st vSak spojené aj viaceré nevyhody.
Predovsetkym kazda strana musi hl'adat’ partnera , ktory ma presne opacné poziadavky na
uver , ¢o sa tyka urokov, meny, menovitej hodnoty a pod. Druhym problémom paralelne;j

p6zicky je jej Struktura. Paralelnd pozicka totiz predstavuje dve samostatné dohody o

pozickach, ktoré funguju oddelene.

Problém paralelnej p6zicky a jej Struktury riesi tzv. spitny uver. V tomto pripade
je cela transakcia zabezpecend len jednym dokumentom, ktory riesi pripadné problémy, ak

jedna zo zmluvnych stran porusi svoj zavazok.

Dalsi stupeni po spitnych pdzickach bol menovy swap, u ktorého je cash-flow
rovnaké s cash-flow spitnej p6zicky. Existuje tiez len jedna dohoda, ktora stanovuje vsetky
potrebné nalezitosti. Postupne sa ukazalo, ze swapy znizuji ndklady a su vhodné k riadeniu
rizika.

Swapy, nazyvané aj kontrakty s rozdielmi, su syntetické papiere, ktoré su
kombinaciou dvoch alebo viacerych ¢iastkovych blokov. Véc¢sina swapov, s ktorymi sa
dnes obchoduje, obsahuje kombinacie dvoch alebo viacerych nastrojov penazného trhu.

Existuju tie swapy obsahujuce aj zlozky typu futurit, forwardov a opcii.8

Swapové operacie na restrukturalizaciu dlhu sa javia ako vel'mi dobry nastroj na
rieSenie dlhovej problematiky Statov a firiem. Na prvy pohl'ad sa méze zdat, ze prinosy
prevazuju nad potencidlnymi rizikami.

Zbavenie sa aspon Casti dlhu, v situacii ked’ su si obe strany vedomé nesplatenia
pozicky, ktory §tat alebo spolocnost’ ma voci svojim veritel'om prostrednictvom swapovej
operacie je nespornym prinosom. Z pohl'adu $tatu je moznym prinosom napriklad prisun
novych zahrani¢nych investicii, vyuzitie vyrobnych kapacit, ktoré krajina pontika alebo aj
potencidlny socidlno-ekonomicky rast spolo¢nosti. Veritelia, najmd financné inStitcie
volia stratégiu swapového rieSenia v pripadoch ked’ st si vedomé nemoznosti splatenia
dlhu dlznikom. Finanéné institacie su v tychto pripadoch spokojné s vysledkami

konverzného rieSenia aj ked’ sa im vrati hoci len 40% istiny.

8 MARKOVIC, P. 2007. Manazment financnych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 214, ISBN
978-80-8078-132-3.



Rizikd swapového rieSenia dlhu vidime v problematickom predaji dlhu na
sekundarnom trhu. Nemusi byt v danej situacii na trhu potencialny investor respektive
pontikand investicia nevyhovuje ziadnemu potencialnemu investorovi a v tom pripade ani
dlznik ani veritel nedospeju k vyrieseniu dlhového problému. V pripadoch swapovych
operacii medzi krajinami moéze dochadzat k skrytému posiliovaniu mocenského
postavenia svetovych mocnosti v rozvojovych krajindch, postupnom upeviiovani si
postavenia v urCitych oblastiach, ziskavania lacnych zdrojov pre vlastna spotrebu alebo aj
ziskavanie odbytovych trhov svojej produkcie, ¢o v konecnom dosledku znova nepovedie
k zlepSovaniu situacie dlznickych krajin.

Zavedenie moznosti rieSenia dlhovej problematiky prostrednictvom swapovych
operacii je pre mnoho subjektov prinosom. Ich vyuZitie vo va¢Som rozsahu nie je mozné,
pretoze veritelia nedostavaju zaplateny cely dlh, ¢o by viedlo k ich zadlzovaniu a
postupnom prelievani dlhovej problematiky z jedného subjektu na druhy.9

Swapy funguju iba vtedy, ked’ maja protistrany komparativne vyhody. Swapy mozu
napriklad vyplynit' z arbitraze medzi dvoma protistranami s réznymi predpismi
Vv devizovej oblasti, réznymi kontrolnymi orgdnmi, daftlovymi tiradmi, v désledku arbitraze
medzi réznymi segmentmi trhu, ktoré vyjadruji rozlicné pohlady na uverové riziko,
urokové riziko, kurzové riziko alebo z dovodu rdzneho pristupu k informaciam, trhovej
likvidite, transakénym nakladom a pod. Z uvedeného teda vyplyva, ze swapy je mozné
pouzit' hlavne ako arbitrazne nastroje. Moznostou vyuzitia swapov je aj ich pouzitie na
zabezpedenie sa proti urokovému a menovému riziku. Dal§im vyuzitim su $pekulacie na
pohyb urokovych sadzieb a menovych kurzov. Swapy je tieZ mozné pouzit’ aj na riadenie
aktiv a pasiv. Na strane pasiv sa swapy pouZzivaju na zniZzenie ndkladov financovania a na
strane aktiv mézu zvysit’ vynosy. Posledné pouzitie swapu je zvlast uzitocné pre Cistych

investorov, ako st napriklad penzijné a investi¢né fondy.™

° JANUSEK, V. 2010. Swapy a ich rieSenie pri restrukturalizicii dlhu. In: MERKUR [CD-ROM]. Bratislava.
Obchodna fakulta EU, 2010. ISBN 978-80-225-3099-6, s. 191.

Y PILCH, C, 2009. Serial: Finanéné trhy pre pokro¢ilych. In Derivat. [online]. 2009, 7. ro¢nik, 3. &islo [cit.
2009-03-03]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/files/2009casopis/2009MarecHotSerial12.doc>.
ISSN 1336-5711.
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1.2 Definicia swapovych kontraktov z pohladu podkladovych nastrojov

»Swapové kontrakty sa ¢lenia podla toho, ¢o si partneri zabezpecuju — swapy
aktiv (cielom zabezpecenia su majetkové sucasti) a swapy pasiv (cielom zabezpecenia su
zavazky).

Standardnym klasifikaénym kritériom moze byt aj podkladovy nastroj, v takomto
pripade rozoznavame trokové, menové a ostatné swapy.“** Ostatné swapy budi v praci

uvedené ako inovdcie swapovych obchodov.

1.2.1 Swap na urokovu sadzbu

Prostrednictvom zmluvy sa dve strany dohodli na vymene urokovych platieb
viazucich sa na ich nevzajomné dlhy vyjadrené v jednej, resp. viacerych fiktivnych
pozickach. Operacia je realizovand bez transferu istin v konvertibilnej mene. Zakladnym

principom tohto druhu je profitovat’ z r6znorodosti rizika spojeného s rozliénymi subjektmi

na roznych finanénych trhoch. Urokovy swap na pasiva umoZiuje:
- zmenu dlhovej povinnosti na zédklade zmeny urokovej sadzby,

- fixaciu trokovej sadzby na trhu, kde su dostupné len zdroje s premenlivou

urokovou sadzbou,
- ziskanie lacnejSich uverovych zdrojov.

Urokovy swap na aktiva umoziuje ziskanie vysSiecho urokového vynosu z

investicie. RozliSujeme nasledujuce druhy swapov trokovych sadzieb - swap kuponov a

bazicky swap.
Swap kupoénov

V danom pripade si strany vymiefiaji uroky s fixnou trokovou sadzbou za uroky s

premenlivou urokovou sadzbou vyjadrené v rovnakej mene. Cielom investorov je ziskat

v

uveru, pricom k fyzickej vymene Uverov nedochadza. Po uskuto¢neni swapovej operacie

X MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie finanénych ndstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
S. 97. ISBN 978-80-225-3445-1.



sa vypocita vyika platieb urokov, ktoré sa vykompenzuju.*2

Najvicsi objem obchodov sa robi s urokovymi swapmi. Klasicky drokovy swap
(interest rate swap) je dohoda medzi dvoma partnermi 0 tom, Ze si vymenia platby s fixnou
urokovou sadzbou za platby s pohyblivou irokovou sadzbou v rovnakej mene. Tieto platby
sa pocitaju z nominalnej hodnoty istiny. Uskutociuju sa tiez bazické irokové swapy, pri
ktorych dochadza k vymene platieb s pohyblivou urokovou sadzbou za platby s pohyblivou
urokovou sadzbou ale vypocitanou na inej baze. Nominalna hodnota podkladovych aktiv
alebo pasiv, ktoré sa vymienaji, sa nikdy fyzicky nevymiena, iba sa z nej vypocitaju platby

urokov.

Utelom klasického swapu je vymenit zavizok s fixnou trokovou sadzbou za
zaviazok s plavajiicou tirokovou sadzbou a naopak. Takto vymeneny zavidzok je synteticky
cenny papier, ktory zahriuje rozdiely medzi podkladovymi zavizkami. Urokovy swap je

V podstate zaloZzeny na vyuziti komparativnej vyhody a dosiahnuti zisku z transakcie.

Pohybliva urokova sadzba, ktora sa pouziva pri urokovych swapoch, sa odvodzuje
od urokovej sadzby na medzibankovom trhu, najcastejSie od urokovej sadzby LIBOR.
Podmienky buduceho zavizku zo swapu sa ur¢uju dnes a maji podobnu Struktaru ako
kontrakty futures na urokové sadzby. ViacSina urokovych swapov sa uskutocnuje
v americkych dolaroch, ale tiez v jenoch, librach, markach a SvajCiarskych frankoch.
Rozdiel medzi urokovym a menovym swapom je v tom, ze pri trokovom swape sa platby

vykonavaju v rovnakej mene a nedochadza k vymene nacionalnej hodnoty, resp. istiny.™®

NajcastejSim impulzom na uzatvorenie klasického swapu je teda potreba Cerpania
uveru, ale podmienky nie su vyhodné, resp. existuje obava pred budicim vyvojom
urokovych sadzieb, viazucich sa na quver. Uplatnenim modifikovanej tedrie
komparativnych vyhod sa dlznik snazi dohodnit’ ¢o najvyhodnejSiu urokovi schému

a nasledne ju prostrednictvom swapu prekonvertuje na jemu vyhodny spdsob.

2 KUDZEL, M. 2000. Financné derivity — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. Bratislava.
MARADA, 2000. s. 89. ISBN 80-968373-4-6.

¥ PILCH, C. 2009. Serial: Finanéné trhy pre pokro¢ilych. In: Derivat [online]. 2009, 3. ro¢nik, 1. &islo [cit.
2009-01-05]. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2009casopis/2009JanHot3Serial10.castISwapy.doc>. ISSN 1336-5711.
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9%
—————>
Podnik A Podnik B
e ———
EURIBOR + 1,5%
T EURIBOR+2% 1© 1 8% 1

Obrazok 1: Pozicie podnikov v kuponovom swape

Podnik A sa obava rastu trokovych sadzieb, ale ponukana fixna trokova sadzba
nebola zaujimava, preto chce vyuzit' swapovy kontrakt a vymenit’ si riskantnu variabilna
urokovi sadzbu (EURIBOR + 2 %) za fixnt (9 %). Podnik B ma naopak obavy z poklesu
trhovych trokovych sadzieb, z ¢oho by neprofitoval, preto vyuzije swap na konverziu
riskantnej fixnej urokovej sadzby (8 %) za variabilnu (EURIBOR + 1,5 %).

3M EURIBOR +
1,75%
Podnik A ——o——— )
PP Podnik B
6 M EURIBOR + 1,5%
1 6MEURIBOR +1,75% 1 t+ 3MEURIBOR+2% 1

Obrazok 2: Pozicie podnikov v bazickom swape

Filozofia podnikov v ramci bazického swapu sa tyka oCakavani vyvoja 3M alebo
6M EURIBOR-bazy. Z praxe vieme, ze vyvoj spomenutych dvoch baz nemusi byt
priamoumerny a intenzita tohto vyvoja sa v roznych obdobiach roka méze vyvijat aj
protichodne, z ¢oho vyplyva opodstatnenost’ $pekulacie/hedgingu uzavretim vhodného

swapového kontraktu.™

Urokovy swap sa vyuZziva hlavne pri riadeni urokového rizika. Tu ho napr. mozno
neefektivnosti trhu ziskat' (za pomoci swapu) vyhodnejSie podmienky uveru. Velmi

efektivne je ich vyuzitie pri zmene durécii aktiv a zdvézkov.

Platitelia fixnej platby swapu byvaju Casto korporacie, ktoré si chcll zaistit’ pefiazné
toky pri financovani dlhodobych projektov. Banky maju skor zdujem na poskytovanie

uverov s plavajicou sadzbou, pretoze viacSina zavizkov bank je tiez v plavajicej forme.

Y MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie finanénych ndstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
S. 97 - 98. ISBN 978-80-225-3445-1.



Ak je pre firmu dostupnd fixnd forma pdzicky, byva relativne drah$ia ako plavajica

pozicka kombinovand trokovym swapom.

Swapy su Casto kotované pomocou tzv. swapového spreadu. Spread udéva o kol'ko
je fixna swapova sadzba vyssia nez zodpovedajuci vynos do doby splatnosti bezrizikového
dlhopisu s rovnakou Zivotnost'ou predavaného za par. Vo vSeobecnosti mozno povedat’, ze
swapovy spread je urCeny trhovymi podmienkami, ktoré vyrovnavaji dopyt s ponukou.
Suvisi s likviditou, moznost'ou syntetizacie swapu, danovymi podmienkami, transakénymi

nakladmi a Giverovym rizikom.

Urokovy swap mozno syntetizovat’ pomocou uZ existujucich cennych papierov. Tri
pristupy tejto syntetizacie st: swap ako portfolio dlhopisov s fixnym a plavajicim

kupénom, swap ako portfolio urokovych forwardov a swap ako rozdiel cap a floor.™

Swap s konstantnou splatnost’ou (constant maturity swap, CMS) je urokovy
swap, u ktorého premenlivé platby st odvodené od trokovych sadzieb, ktoré zodpovedaji
casovému horizontu viac ako jeden rok. Prikladom je bazicky urokovy swap, pri ktorom
jeden partner plati premenlivl urokova platbu odvodenu od kratkodobej irokovej sadzby
(napr. od trojmesacného LIBOR) a druhy partner plati platbu odvodeni od dlhodobe;j
urokovej sadzby (napr. od patroénej swapovej urokovej sadzby znizenej o uréity pocet

bazickych bodov).

Ubytkovy tirokovy swap (amortising interest rate swap) je Grokovy swap, ktorého
menovitd hodnota sa postupne znizuje (amortizuje) do splatnosti swapu. Prirastkovy
urokovy swap (accrued interest rate swap) je urokovy swap, ktorého menovita hodnota sa

postupne zvysuje do splatnosti swapu.

Inverzny floaterovy swap (inverse floater swap) je urokovy swap, u ktorého jeden
partner poskytuje premenlivé Uroky a prijima pevné Uroky minus premenlivé uroky.
Napriklad pri swape, u ktorého jeden partner prijima Uroky odvodené od rozdielu 15 %
minus premenliva Grokova sadzba, pri premenlivej urokovej sadzbe 7,5 % vysporiadacia

Ciastka je nulova. Ak sa zvysi premenliva urokova sadzba na 8,5 %, potom tento partner

> MALEK, J. 2003. Risk management (Vybrané kapitoly). Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2003. s. 45 —
46. ISBN 80-245-0633-5.



poskytuje ciastku imernu 8,5 % a obdrzi Ciastku tmernu 6,5 %. Citlivost na zmenu

trokovych sadzieb je teda dvakrat vyssia ako u bezného trokového swapu.'®

NajcastejSie uzatvaranym typom swapu na urokovu sadzbu je kupdnovy swap. Pri
kuponovom swape dochadza k vymene pevnej trokovej sadzby za variabilni Grokova

sadzbu, ktora je spdta s referen¢nou sadzbou.
Zakladné udaje pre uctovanie swapov na urokovu sadzbu (d’alej IRS):

e podkladové aktivum - nominalna suma, zktorej sa vypocita pevny
a variabilny trok. Tato nomindlna suma moéze zostat’ bez zmeny, ale podla
dohody sa moze rozne menit’ a prisposobovat. Podla zmeny nominalne;]
sumy rozliSujeme:

» splatkovy swap — nominalna suma sa postupne znizuje o rovnako
vel'ké splatky,

» anuitny swap - nominalna suma sa postupne znizuje o splatky
Vv anuite,

» step-up swap — nominalna suma postupne zvysuje (opak splatkového
swapu),

» swap S moznostou vypovedania — Vtomto type swapu ma jedna
strana pravo swap predcasne ukoncit’ bez ndroku na vyrovnavaciu
platbu,

> swap s moznostou prediZenia — v tomto type swapu ma jedna strana
pravo predizit swap pri splatnosti za vopred dohodnutych
podmienok.

e pevna avariabilnd Urokovd sadzba a referencna sadzba, ktorda bola pre
obchodovanie v SK sadzba BRIBOR, v CZK sadzba PRIBOR, v EUR
sadzba EURIBOR a v ostatnych menach LIBOR,

e termin zacatia a ukoncenia obchodu, t. j. obdobia zabezpecenia variabilne;j

urokovej sadzby
IRS je mozné ukonéit’ niekol'’kymi sposobmi:

e uplatnenie lehoty trvania obchodu,

% JILEK, J. 2010. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydani. Praha: GRADA Publishing,
2010. s. 327. ISBN 978-80-247-3696-9.
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e vypovedanim — V pripade, Ze pravo predCasného ukoncenia swapu bolo
dohodnuté,
e zruSenim — obidve strany maju moznost predCasne zruSit obchod

a prichadza k vyrovnavacej platbe na zaklade trhového ocenenia swapu.“!’

Prostriedkami na zabezpecenia sa proti menovému riziku mozu slizit' i exotické
swapy, ktorymi st express swapy, second chance swapy, callable crange accrual swapy

a FX linkedknockout swapy.

Vychodiskovou situaciou express swapu je investor, ,ktory ma ur€ité uverové
portfolio a jeho cielom je optimalizovat’ néklady tohto portfolia. Investor zaroven ocakava
len velmi mierne posilnenie Kkurzu. Investor chce znizit' svoje urokové naklady
vyplyvajice z jeho uverového portfolia, zarovenl je vSak ochotny a pripraveny podstupit’
riziko, ze v pripade nenaplnenia jeho ocakéavani (len mierny pohyb kurzu) bude musiet
poskytnut’ (zaplatit’) prislusné trokové platby, ktoré mu vyplyna zo swapového kontraktu.

Investor si je vedomy teoreticky neobmedzeného rizika straty.

Vychodiskovou situaciou second chance swapu je investor, ktory ma urcité
uverove portfélio a jeho cielom je optimalizovat’ irokové naklady tohto portfolia. Investor
chce profitovat’ zo spravneho odhadu vyvoja urokovej sadzby. Vynos sa bude odvijat od
toho, ¢i sa stanovena referencnd urokova sadzba bude pohybovat v ramci vopred
stanovené¢ho koridoru alebo mimo neho. Kupujuci tohto typu exotického produktu musi

byt pripraveny na to, ze v pripade zIého odhadu bude musiet’ znasat’ vyssSie urokové

Callale range accrual swap je swapovy kontrakt, pri ktorom plynu nejaké trokové
platby len vtedy, ak je referen¢na tirokova sadzba v stanovenej vopred urcenej oblasti. Tato
oblast moze byt fixne stanovena pre celé obdobie zivotnosti kontraktu alebo sa moze
menit’. Callable range accrual swap je swapovy kontrakt, ktory je vypovedatelny. V nasom

konkrétnom pripade je vypovedatel'nost’ mozna len zo strany banky.

Vychodiskovou situaciou tohto kontraktu je investor, ktory ma ur¢ité Gverové
portfolio a jeho cielom je optimalizovat Urokové ndklady tohto portfolia. Investor je
ochotny podstapit’ uréité obmedzené riziko* a je presvedceny, ze sa Grokova sadzba do

Zivotnosti tohto swapu nezmeni.

7 VAIDOVA, E. 2004. Uttovanie Grokovych derivatov: Forward Rate Agreement (FRA), urokovy swap
(IRS). In: BIATEC: odborny bankovy casopis. online. 2004, 12. roénik, ¢islo 7, [cit.2004-07-01]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny-bankovy-casopis>. ISSN 1335-0900.
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,»Vychodiskovou situaciou FX Linked knockout swap je investor, ktory ma uréité
uverové portfolio a jeho cielom je optimalizovat’ Grokové naklady tohto portfolia. Ak sa v
priebehu zivotnosti swapu nedosiahne ani raz knockout bariéra a v Case splatnosti je

uroven kurzu pod ,,zlomovym bodom®, vznika z kontraktu pre investora tirokova strata.*

,CDS (swap uverového zlyhania) je najCastejsi a najvyuzivanej$i uverovy derivat
a predstavuje aj zaklad pre d’alSie druhy uverovych derivatov. predstavuje dvojstranny
kontrakt, v ramci ktorého kupujuca strana Giverovej ochrany plati predavajicej strane sériu
platieb a naopak dostava od predavajicej strany plnenie v okamihu, ked v pripade
kreditného inStrumentu (dlhopisu, Gveru) na ktory je CDS naviazany, dojde k vzniku
kreditnej udalosti. Za zakladnt kreditnii udalost mézeme povazovat’ napriklad nesplatenie
dlhopisu alebo uveru. Dalou moZnostou v praxi je situacia, kedy kreditny in§trument
prechadza restrukturalizaciou (prediZenie splatnosti dlhopisu resp. uveru), alebo situacia,
kedy dojde k zniZeniu investi¢ného ratingu.™®
CDS sa velmi Casto prirovnava k poistke — kupujuci poistky plati dopredu
stanovenu cenu a dostava poistné plnenie pri vzniku poistnej udalosti. Tuto logiku vSak nie
je mozné aplikovat pauSalne, pretoze medzi CDS a samotnym produktom poistenia
existuji aj mnohé rozdiely:
e Kupujici CDS vébec nemusi viastnit podkladovy instrument napr. dlhopis.'* CDS
mobze byt kiipené na finanénom trhu ako ¢isto Spekulativny investicny ndstroj bez
toho, aby mal kupujuci aktkol'vek redlnu expoziciu na podkladové aktivum (v
tomto pripade hovorime o “nacked“ credit default swap). V pripade uzatvorenia
poistky sa vyzaduje, aby kupujici skuto¢ne vlastnil aktivum, na ktoré si kupuje
poistku,
e Predavajuci CDS nemusi byt regulovanym subjektom, poistoviia ako ddlezity
subjekt finanéného trhu regulacii podlieha,
e Predavajici CDS nemusi tvorit’ ziadne rezervné fondy v komparacii s poistoviou,
e Poistovne pokryvaju riziko poistnych plneni tvorbou poistnych rezerv, zalozenych
na pravdepodobnostnych tabulkach. Obchodnici s CDS riadia svoje riziko
najcastejSie formou reverznych operacii, v ramci ktorych svoju expoziciu v jednom

CDS zaist'uji opacnou poziciou v rovnakom podkladovom instrumente,

8 PINTER, L. 2012. Charakteristika swapu kreditného zlyhania. In: FIN STAR NET 2012 : zbornik
recenzovanych prispevkov z Ill. medzindrodnej [internetovej] vedeckej konferencie. Bratislava, 7.-9. februara
2012. s. 89. [CD-ROM] Bratislava. Vydavatel'stvo FIN STAR 2012. ISBN 978-80-970244-5-1.

19 Kupujtci v pripade kreditnej udalosti nemusi utrpiet’ stratu.
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e V pripade poistnych produktov sa vyzaduje odkrytie vSetkych rizik, v pripade CDS
predmetna poziadavka neexistuje.?’ *

Tieto tiverové udalosti by mali byt’ verejne zndme, informacie 0 iverovom zlyhani
by mali byt’ verejne dostupné. Nakup tiverového zaistenia je ekvivalent znizenia tiverového
rizika, predaj zaistenia je ekvivalentom narastu uverového rizika z podkladového
inStrumentu. Ochrana plati az do uréeného datumu. Za toto zaistenie plati kupujici
v dohodnutych Casovych intervaloch, zvy&ajne raz Stvrtroéne? poplatok predavajicemu
a to bud’ do uverovej udalosti, alebo do konca Zivotnosti kontraktu, podl'a toho ¢o pride
skor. Tento poplatok je definovany ako % sadzba p.a. z objemu, ktory ochrana pokryva.

Ak nastane uverova udalost’ poc¢as Zivotnosti kontraktu, ekonomicky efekt z toho
vyzerd ako by predajca zaistenia zaplatil kupujicemu platbu, ktora sa rovna rozdielu medzi
nominalnou hodnotou v kontrakte a cenou daného aktiva na trhu v dohodnutom obdobi
resp. dohodnutom momente po uverovej udalosti. Tato suma je eSte zniZena o relevantnii
cast’ poplatku, ktory mal byt’ zaplateny za kiipu zaistenia od naposledy vyplatenej sumy po
datum tuverovej udalosti. Poplatok nebol zaplateny za celé obdobie, lebo platby su

dohodnuté napr. Stvrtrocne.
Existuji dva spdsoby vysporiadania pri CDS:

- fyzické vysporiadanie, kipou a dodanim podkladového inStrumentu oproti plnej
platbe,

- hotovostné vysporiadanie.

Pri CDS dochadza najcastejsie k fyzickej dodavke podkladového nastroja (kiipené
a dorucené kupujicim =zaistenia) oproti vyplateniu sumy z kontraktu (predavajucim

zaistenia). Kupujici zaistenia nemusel vlastnit' povodne Ziadny podkladovy nastroj, ale

% T4to skutoénost’ sa ukazala ako nevyhnutna v okamihu vzniku problémov americkej poistovne AIG, ktora
posobila ako protistrana nemalého poctu kupujucich CDS kontraktov, ktori v jednom momente pozadovali
vyplatit’ svoje naroky z kreditnych udalosti. V pripade, Ze by nezasiahol §tat a nebol pomohol najvicsej
poistovni na svete finan¢nou injekciou vo vyske 182.5 mld. USD, nésledky by boli mimoriadne negativne
nielen na ekonomiku USA, ale aj na celosvetovii ekonomiku.

2L SNOPKOVA, A. 2012 Vplyv credit default swapov na vznik finanénej krizy. In: Vivojové trendy v
poistovnictve 2012 : recenzovany zbornik prdac z medzindrodnej vedeckej konferencie : 31.5.2012 Bratislava.
s. 221 — 222. [CD-ROM]. Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. ISBN 978-80-225-3428-4

%2 Existuje napr. aj tzv. ,up front“ vyplata poplatku za averové zaistenie, ked’ kupujuci za zaistenie vyplati
poplatok za celu dobu zaistenia dopredu, ide o diskontovany buduci cash flow Standardnych platieb, ale nie je
to podla podmienok CDS definovanych v ISDA. Ci sa v pripade averovej udalosti a nasledného skréatenia
doby Zivotnosti kontraktu ¢ast’ poplatku kupujucemu vrati, zavisi od zmluvy medzi entitami.
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ked’ze doslo k tverovej udalosti (na strane entity, ktorej dlh tvoril podkladovy inStrument)

dokaze takyto cenny papier kupit’ na trhu pomerne lacno.

Po vyrovnani, resp. tiverovej udalosti dochadza zvycajne k ukonceniu kontraktu,
napriek tomu, ze povodnd zivotnost zmluvy mohla byt este nieckol’ko rokov. Ak by sa
0 mesiac Situacia u tretej strany eSte zhorSila, kupujlci zaistenia na tom uz nezarobi (ale
mal by byt spokojny, ak mal naozaj pohl'adavku voci tretej osobe ktorej dlh tvoril
podkladovy instrument, tak za nu dostal 100% od predavajiiceho zaistenia, ak to bola
z jeho strany Spekulacia, mal si dohodnit iné podmienky Vyrovnaniazs) predavajuci
zaistenia na tom eSte prerobit’ (alebo zarobit’, ak sa situacia zlepsi) moze, v zavislosti od
toho, ¢o spravil s cennym papierom ktory dostal po tverovej udalosti za svoju platbu

v nominalnej hodnote dlhu z kontraktu.

Pri fyzickej dodavke dlhu si v niektorych pripadoch méze kupujuci zaistenia vybrat
z portfolia dlhovych titulov, ktoré tretia strana méa na trhu. Obmedzeny je definiciami
Z kontraktu, kde méze byt definovana napr. len maturita dlhovych cennych papierov a
mena V ktorej st vydané a pod.. V tomto pripade ma snahu vybrat’ si také, ktoré spiiajt

charakteristiky z kontraktu a su ¢o najlacnejsie.

Pri hotovostnom vysporiadani, ktoré je pri CDS vyrazne menej preferovany sposob
vysporiadania, je jedinym problémom vypocet aktualnej hodnoty referen¢ného dlhu, ktoré
st vyratané¢ podla aktudlnych ponik nezavislych dealerov, alebo podla cien dlhového

nastroja na trhu v ur¢enom obdobi po tverovej udalosti.
Vyhody, nevyhody a moznosti pouzivania CDS:

- umoznuju presunut uUverové riziko, resp. zarabat' na akceptovani dodatocného
uverového rizika,
- za presun tohto rizika sa zvycCajne neplati dopredu ale v Stvrtro¢nych intervaloch,

t.j. na kiipu zaistenia nepotrebujeme hotovost na zagiatku kontraktu®,

% Naprick tomu, e podmienky CDS su zvy&ajne §tandardizované podla ISDA, kedze CDS su OTC
derivaty, strany si mézu dohodnit’ podmienky vysporiadania aké chcu. Ak si vSak dohodnu neStandard,
vznika im dodato¢né likvidné riziko, nakol'’ko samotny CDS sa bude horsie predavat’ d’alsim entitam.

% Obmenou tohto pravidla je kolateral, ktory moze kupujici zaistenia Ziadat’ od predajcu, aby sa zaistil pred
pripadnym rizikom z toho, Ze predajca zaistenia nebude v buducnosti schopny plnit’ svoje povinnosti zo
zmluvy. Tento kolateral sa po vyprSani kontraktu predajcovi zaistenia vrati, resp. v pripade tiverovej udalosti
sa moze pouzit’ na vysporiadanie. Za tento kolateral plati kupujuci zaistenia dohodnuty ,.kupon‘ naviac.
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- Je to dohoda medzi dvoma stranami, t.j. mdze byt prisposobend individualnym
poziadavkam tychto strdn, iked odchylky od Standardu ISDA maji aj svoje
nevyhody, napr. zvySené pravne alebo uz spominané likvidné riziko,

- riziko z uverového zlyhania ,,podkladového inStrumentu* prebera ina entita, ktora
ale tiez moze zlyhat'. Z tohto vznika tzv. riziko protistrany. Teoreticky najhorsia
moznost’ je, ked’ existujuce kreditné riziko kupujiiceho zaistenia kupujici eliminuje
CDS kontraktom, plati Stvrtro¢ne poplatky za presun tohto rizika a pred vyprsanim
kontraktu dojde k iiverovému zlyhaniu oboch entit, emitenta podkladového nastroja
aj predajcu zaistenia. V tomto pripade okrem negativnych nasledkov z uverovej
udalosti spolo¢nosti, proti ktorej sa potrebovala zaistit’, zbytocne platila navyse

poplatky za ,,sluzbu®, ktora sa nevykonala.

V suvislosti s pravnym rizikom spojenych s CDS, nélezitosti, ktoré by mal kontrakt

obsahovat’ st nasledovné:

- nazov referen¢ného emitenta a dlhopis,

- obdobie platnosti kontraktu definované¢ dvoma datumami, t.j. datumom, kedy
zmluva nadobudne efektivnost’ a ddtum vyprsania zmluvy,

- meno agenta, ktory je zodpovedny za rieSenie vSetkych administrativnych
problémov a udalosti spojenych s kontraktom,

- definiciu Giverovej udalosti,

- nominalna hodnota obchodu,

- roc¢na prémia v bazickych bodoch a periodicita platieb,

- typ vysporiadania.

KoSové CDS st zalozené na presune kreditného rizika podla dohodnutého
vybraného vzorového portfélia dlhovych nastrojov. Toto portfélio mdze mat’ niekolko
mélo titulov alebo ich méZe obsahovat’ niekolko stovak®. K vyplate dochadza v tom
pripade, ak v ¢asovom obdobi platnosti zmluvy pride k iverovym udalostiam dohodnutého
poctu klientov z portfolia. Pravdepodobnost’ vyplatenia preto zavisi od korelacie zlyhani
jednotlivych podkladovych inStrumentov (ich emitentov) v pomere K poétu defaultov
potrebnych pre vyplatu krytia Giverového rizika od predavajuceho zaistenia dohodnutych

Vv kontrakte o ,,koSovych* CDS.

2 Zvyéajne 5 az 10 titulov v kosi.
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Specialny pripad je, ked’ spiistacim mechanizmom pre vyplatu iverového zaistenia
portfolia je hned’ prvé (FTD) ?° uverové zlyhanie. Vysporiadanie je podobné ako pri CDS,
tJ. aJ vtomto pripade dochadza najcastejSie k fyzickej dodavke dlhu (od kupujiiceho
zaistenia) oproti hotovosti (od predavajiceho zaistenia). Jedna sa o fyzicka dodavku napr.
obligacii tej tretej strany, ktora zaznamenala Giverovi udalost, nie o dodavku cennych

papierov celého portfolia. Vysporiadanim tohto defaultu kontrakt zvycajne konci.

Faktory pre ocenenie ,poplatku“ za prebratie rizika za ko6S emitentov su

nasledovné:

- poctu dohodnutych tverovych zlyhani z portfolia,

- poctu entit resp. dlhov v kosi,

- Tuverovej kvality tychto entit,

- zivotnosti kontraktu,

- odhadovany pomer vymozitenosti pohladavky k istine v pripade uverovej
udalosti,

- spominana koreldcia zlyhani.

Pouzitie, vyhody a nevyhody koSovych CDS méze byt nasledovné:

- ochrana pred uverovym rizikom portfolia svojich uverov,

- moznost investovania do ,rizika®“ a ziskanie zisku z toho, Ze kupujuci zaistenia
platia vyssi poplatok ako naklad na riziko, ktor¢ je s nimi spojené,

- dlhy ako podkladové nastroje si zvy€ajne od spolo¢nosti, ktoré su kotované na
burze, t.j. ich riziko je odhadnutel'né z auditovanych uctovnych zavierok, ktoré
maji povinnost’ zverejiiovat’,

- ko§ moze byt prispdsobeny potrebam zmluvnych stran, dohoda o dizke kontraktu,
pocte tverov, FTD vs n-ta uverova udalost’ a pod.,

- mdze byt vyhodnejSie zabezpecit' sa voci Giverovému riziku portfolia uverov ako

- o« . , v o I8 27
individualne za kazdy Gver zvlast'.

%8 First-to-default (FTD)

2l HRONEC, M. 2009. CDS — swapy uverového zlyhania. In: Ekonomika, financie a manazment podniku -
rok 2009 : medzinarodnd vedecka konferencia Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave pod
zastitou rektora Ekonomickej univerzity v Bratislave Dr. h. c. prof. Ing. Rudolfa Sivika, PhD. Bratislava:
Fakulta podnikového manazmentu EU. [CD-ROM)]. ISBN 978-80-225-2808-5.
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Ak st podkladovym néstrojom dlhopisy (reference obligation), swap byva casto
zostrojeny aj takym spdsobom, ze jeho drzitel ma v pripade credit udalosti pravo predat’
dlhopisy vypisovatel'ovi swapu. Pravidelné platby (nazyvané aj prémia), ktoré musi
kupujuci zaistenia platit’ pocas zivotnosti CDS, a ktoré mu davaju pravo odpredat’ dlhopis
pri jeho defaulte, predstavuju zvy¢ajne niekolko bazickych bodov ro¢ne z referenénej
hodnoty. Tato prémia sa oznacuje aj ako CDS spread. Referen¢nad hodnota byva zvycajne
zhodna s trhovou hodnotou referencného zavéizku v ¢ase dohodnutia CDS. Tato prémia
zéavisi od viacerych faktorov, ako napriklad: kreditnd kvalita predavajuceho zaistenia, pocet
a druh kreditnych udalosti dohodnutych v kontrakte, pravdepodobnost’ zlyhania zaistenia
predavajuceho a referen¢nej jednotky, pravdepodobnost’ zlyhania referencnej jednotky,
strata pri zlyhani, angazovanost’ pri zlyhani. Zdkladom pre CDS spready sa stava ratingové
hodnotenie a zaradenie do prisluSného pésma, ktorému zodpovedd prislusny pocet
bazickych bodov. Béazické body a ich jednoduchu aplikaciu ako urokové spready mozno
jednoducho vyuzit' aj pri zaisteni kreditného rizika a zaroven platbu pre toho, kto prebera
riziko na seba.”®

DoterajSia prax finan¢nych trhov ukazala, Ze existuji dva zakladné varianty

zaistenia prostrednictvom CDS, a to:

- variant poistenia kreditného rizika,
- variant pravidelnej vymeny platieb.

Prvy variant poistenia kreditného rizika predpoklada, Ze investor (kupujuci kreditna
ochranu) plati swapova prémiu (postupne alebo jednorazovo) vymenou za podmienent
platbu v pripade, Ze nastane kreditna udalost. Vyhodou tohto zaistenia je, Ze investor je
nad’alej prijemcom celého vynosu podkladového aktiva (napr. dlhopisu), takze pripadny
negativny celkovy vynos, t. j. znehodnotenie aktiva je kompenzovany podmienenou

platbou kreditného zlyhania.

podmienena
investicie platba
podkladové % investor | protistrana
aktivum > » =aapn
celkovy swapova
VYTIOS prémia

Obrazok 3: Variant poistenia kreditného rizika

% MARSHALL, J. F. — KAPNER, K. R. 1993. Understanding Swaps. West Sussex. Wiley, 1993. s. 184 —
186. ISBN 978-0471308270
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Druhy sposob - variant pravidelnej vymeny platieb predpoklada, Ze investor
(kupujtci kreditnej ochrany) postupuje protistrane (predavajuci kreditnej ochrany) celkovy
vynos podkladového aktiva vymenou za prijem dohodnutej urokovej platby. Investor
nad’alej zostava vlastnikom podkladového aktiva (dlhopisu), vynos aktiva (kladny alebo
zaporny) patri protistrane. Pri zlyhani aktiva dostava investor dohodnutu trokovu platbu

spolu s kompenzaciou za znehodnotené aktivum.

LIBOR +
mvesticia spread
podkladoveé |« investor [ protistrana
aktivum — > swapu
celkovy vynos celkovy vynos

Obrazok 4: Variant pravidelnej vymeny platieb

Ako vyplyva z definicie credit default swapu, kontrakt ma podobnt podstatu ako
iné rozne typ rozne typy garancii. Ma zaroven charakter opcie, pretoze tiverova udalost’ je
podmienena skuto¢nostou. V praxi sa oznacuje ako swap z toho dovodu, Ze platby prémie
v prospech predavajuceho zaistenie su realizované periodicky pocas vopred dohodnutého
obdobia. Samotna vyska prémie je urCovand poctom bazickych bodov (basis points, bps, 1
bps = 0,01 %) vztahujicich sa k menovitej hodnote referencného aktiva — dlhopisu.
Samotna kvantifikdcia poctu bazickych bodov je zalozend na tverovom hodnoteni —

ratingu referenéného aktiva (alebo aj emitenta).”®

1.2.2 Swap na menu (menovy swap)

Menovy swap (currency swap) je kontrakt, na zéklade ktorého dochadza medzi
dvoma zmluvnymi partnermi, inStitliciami alebo firmami z réznych §tatov k vzajomne;j
vymene devizovych platieb. Menové swapy st vS§eobecne kombinované obchody. Skladaju

sa z dvoch devizovych operacii. Tym sa liSia od ostatnych devizovych obchodov, ktoré

? CHOVANCOVA, B. — ARENDAS. P. 2013. Credit default swapy v stasnej dlhovej krize. In: Financnd a
dlhova kriza a jej odraz na financnom a realitnom trhu. [CD-ROM] Bratislava. Vydavatel'stvo EKONOM
2013. 5.4 - 5. ISBN 978-80-225-3745-2.
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maju charakter sélovych obchodov (outright — trade), ¢ize sa uskuto¢iiuju ako jediné. To

znamena, ze investor uskuto¢ni iba jednu operaciu, napr. promptny nakup deviz.

Prostrednictvom menového swapu sa dve strany dohodnu na vzajomnej vymene
devizovych platieb. Dochadza ku kombinacii dvoch devizovych obchodov. Podl’a toho, ¢i
ide o kombindciu promptného a terminového kontraktu alebo o kombindciu dvoch

terminovych kontraktov hovorime o:
- spot - forward swape,
- forward - forward swape.

Podl'a uz spominané¢ho ¢lenenia pozname menové swapy na aktiva a menoveé swapy

na pasiva. Menovy swap na pasiva umoziiuje vymenu platieb vyplyvajucich z pasiva v
30

jednej cudzej mene, napr. dlh. za platby vyplyvajuce z pasiva v inej cudzej mene.

Pozname viacero druhov menovych swapov. Z hl'adiska toho, akd tirokova sadzba

sa pouziva pocas celej doby swapu, pozname:

e menové swapy s fixnou trokovou sadzbou (fixed-fixed currency swap),

e menové swapy s kupoénom, pri ktorych ide 0 kombinaciu menového a trokového
swapu. Uskutoc¢nuje sa minimalne jedna platba, zalozena na pohyblivej urokove;j
sadzbe — fixed-floating currency swap, pripadne obe pohyblivé urokové sadzby
(floating-floating currency swap),

e menovy swap bez vymeny trokovych thrad (devizovy FX swap).*!
Menovy swap s fixnou trokovou sadzbou

Pri tejto operacii si zmluvné strany vymienaju platby vyplyvajuce z pasiva v jedne;j
cudzej mene za platby vyplyvajice z pasiva v druhej cudzej mene. Na zaciatku operacie sa
strany dohodnu na vymennom kurze, za ktory si budi platby vymienat’. Tento kurz ostdva
az do ukoncenia operacie pevny. K fyzickej vymene platieb moze ale nemusi ddjst, priCom
platby sa vymienajii v nominalnych hodnotach. Uvedenym spdsobom sa vymenia pasiva

urocené fixnou urokovou sadzbou v jednej mene za pasiva urocené fixnou trokovou

% KUDZEL, M. 2000. Financné derivity — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. Bratislava.
MARADA, 2000. s. 87. ISBN 80-968373-4-6.

3L PILCH, C, 2009. Serial: Finan¢né trhy pre pokroilych. In Derivat. [online]. 2009, 3. ro¢nik, 3. &islo [cit.
2009-03-03]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/files/2009casopis/2009MarecHotSerial12.doc>.
ISSN 1336-5711.
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sadzbou v inej mene. V Case splatnosti sa nominalne hodnoty pasiv vymenia naspét’ pri
pevnom vymennom kurze. Vyuzitim komparativnej vyhody si zmluvné strany zabezpecili
vyhodnejsie financovanie prostrednictvom swapového obchodu. Tento swap sa nazyva

¢isty vanilkovy swap (plain vanilla swap).

Ide teda 0 ,,menovy swap, pri ktorom dochadza k spotovej kipe/predaju jednej
meny a forwardovému predaju/kupe tej istej meny (pricom k urokovym platbam dochadza
az na konci obdobia). Je to vlastne kombinacia spotového menového obchodu a menového

, ’, v o .y .o , y e e 2
forwardu. Z uvedeného vyplyva, Ze partneri nepodstupuju nijaké menové riziko.*®

Menovy swap amortizaény

Je modifikaciou menového swapu s fixnou urokovou sadzbou, kde je nomindlna

hodnota investicie splatna - amortizovana sériou zmenenych platieb pocas trvania swapu.
Menovy swap s nulovym kupénom

Dal$ou modifikaciou menového swapu s fixnou Girokovou sadzbou je menovy swap
s nulovym kuponom. V tomto pripade st irokové platby splatné az na konci zivota swapu,
pri konecnej splatke nominalnej hodnoty, ku ktorej je pripojena hodnota urokovych platieb
za celé obdobie trvania swapovej operacie. V tomto pripade sa jednd o operaciu

ekvivalentnu s forwardovym kontraktom.
Menovy swap s kupénom

Menovy swap s kupénom ma podobnu konsStrukciu ako menovy swap s fixnou
urokovou sadzbou. Dochadza k vymene platieb z pasiva v jednej cudzej mene za platby
vyplyvajiace z pasiva v druhej cudzej mene. Nominalne hodnoty sa vymiefaja pri pevnom
vymennom kurze na zac¢iatku a na konci operacie, priCom jedna z platieb alebo obidve su
viazané na premenlivi Grokovu sadzbu. Tato operacia umoziuje zamenu zavézku s fixnou
urokovou sadzbou v jednej mene, za zavdzok s premenlivou urokovou sadzbou v inej

mene. Jedna sa o kombinaciu menového a urokového swapu.

Menové swapy na aktiva

Menovy swap na aktiva umoziiuje vymenu prijmov v jednej cudzej mene, napr.

2 PONECOVA, G. - MARKOVIC, P. 2012. Vyuzitie menovych swapov v praxi. In: Ekonomika, financie a
manazment podniku VI. : zbornik vedeckych stati pri prilezitosti Tyzdna vedy a techniky. [CD-ROM]
Bratislava: Fakulta podnikového manazmentu EU. s. 79. ISBN 978-80-225-3500-7.
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zisk z investicie, za prijmy v inej cudzej mene. Takto je mozné menit’ menu, v ktorej

investor prijima hotovost’ z investicie. **

Podla toho, ako sa kombinuje realna vymena nominalnych hodnét, moze ist’ obycajne

0 tieto druhy swapov:

e swap s pociato¢nou a konecnou vymenou nominalnych hodnét,
e swap bez pociatocnej vymeny nominalnych hodnot,
e swap bez kone¢nej vymeny nominalnych hodnét,

e swap bez pociatocnej aj kone¢nej vymeny nominalnych hodnot.**

Pri menovom swape dochddza k vymene série platieb, ktoré su denominované
vV minimalne dvoch mendch, pricom medzi partnermi moéze dochadzat aj k vzajomnému

plateniu tirokov z vymienanych istin, a to v tychto podobach:

e vymena fixnej rokovej sadzby za fixn1,
e vymena fixnej urokovej sadzby za variabilnq,
e vymena variabilnej urokovej sadzby za variabilna (rovnaké bazy),

e vymena variabilnej urokovej sadzby za variabilnu (odlisné baizy).35

Inovacie swapovvch obchodov

Aj ked sa na financnych trhoch obchoduje prevazne s urokovymi swapmi,
swapy ako jeho nastroje tvoria SirSiu kategoriu, a preto je potrebné spomentt’ aj iné druhy.

Akciové swapy (equity swaps) — sato swapy, ktoré predstavujii vymenu
vynosov plynucich z vlastnictva akcie alebo akciového indexu za vynosy plynuce
Z vlastnictva iného druhu aktiva. Pri akciovych swapoch si zmluvné strany vymienaju dve
série platieb. Jedna séria je generovand dividendami a kapitdlovymi ziskami a druha séria

zavisi od nastroja penazného trhu, vSeobecne od LIBORu. Akciové swapy funguju

¥ KUDZEL, M. 2000. Financné derivity — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. Bratislava.
MARADA, 2000. s. 87. ISBN 80-968373-4-6.

% PILCH, C, 2009. Serial: Finan¢né trhy pre pokroilych. In Derivat. [online]. 2009, 7. ro¢nik, 3. &islo [cit.
2009-03-03]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/files/2009casopis/2009MarecHotSerial12.doc>.
ISSN 1336-5711.

¥ MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie financnych ndstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
S. 98. ISBN 978-80-225-3445-1.
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podobne ako urokové swapy na principe socidlnej hodnoty — na konci ani na zaciatku
nedochadza k presunu istiny.*

Komoditné swapy - si kontrakty, pri ktorych sa zmluvné strany dohodni na
budicej vymene platieb plynicich zrozdielov fixnych atrznych cien zjednanych
fyzickych komodit.*’

Swap s kon$tantnou splatnostou — je urokovy swap, V ktorom st premenlivé
platby odvodené od tirokovych sadzieb dlhsich ako jeden rok.

Hypotekarny swap - patri medzi pomerne nové swapové produkty, ktoré vSak
v okruhu instituciondlnych klientov zaznamenavaja tuspech. Tento druh swapov je
konStruovany tak, aby swapové platby kopirovali penazné toky plynuce z investicii do
hypotekarnych cennych papierov.®

Swap s nulovym kupénom — Vv casti 1.2.2 som spominala menovy swap
snulovym kupdénom, avsak vtomto pripade ide urokovy swap. Urokovy swap
snulovym kupdénom je teda ,,swap zalozeny na kombinacii swapu a dlhopisu s
nulovym kuponom. Tento druh swapu umoziiuje emitentovi dlhopisu s nulovym
kuponom zamenit’ charakter platieb vyplyvajacich z emisie takéhoto dlhopisu. Pre
dlhopis s nulovym kuponom je charakteristické, ze emitent neziskava menoviti
hodnotu obligacii, ale ich diskontovanu hodnotu. Vyplata kupénov sa pocas zivotnosti
obligacii neuskutociiuje, ale dochddza ku kumulacii kuponov, ktoré sa vyplatia
jednorazovo v dobe splatnosti obligacii. V snahe predist stratam spdsobenym
poklesom urokovych sadzieb uzatvara emitent swap s nulovym kuponom, ktorého
menovita hodnota je totozna s diskontovanou vyskou kapitalu plyniceho z emisie
obligacii. Zmeni tym svoje fixné Grokové zaviazky za variabilné. Fixné platby, ktoré
ziskava od svojho swapového partnera, vSak nepouziva na vyplatu kuponov, a preto
ich ulozi v banke, kde sa GroCia a pouziju na vyplatu Grokov z emitovanej nulovej
emisie obligacii. Od bonity klienta zavisi, ¢i takto uzatvoreny swap bude vyhodny.
Cim bude klient bonitnejsi, tym lepsie podmienky si moze dohodnut’ so swapovym
partnerom aj bankou pri tro€eni vkladanych fixnych platieb.

Forwardovy swap - predstavuje terminovy typ swapu, ktorého podmienky st

stanovené v sucasnosti, ale pevny zaciatok swapového obdobia je posunuty do

% MARKOVIC, P. 2007. Manazment finanénych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 249 - 250,
ISBN 978-80-8078-132-3.

¥ POLOUCEK,S. a kol. 2009. Penize, banky, financni trhy. Praha: C.H.Beck, 2009. s. 215, ISBN 978-80-
7400-152-9.

¥ MARKOVIC, P. 2007. Manazment finanénych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 250 - 251,
ISBN 978-80-8078-132-3.
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budicnosti. Z nazvu tohto swapu vyplyva, ze obaja partneri swapového kontraktu su
povinni kontrakt zrealizovat’ a ani jeden od neho nemdze odstupit’, na rozdiel napr. od
opcie na swapy (swaption), pri ktorej sa kupujaci takéhoto produktu méze rozhodnut’,
&i swap v buducnosti realizuje alebo nie.«*°
Swaption - je opcia poskytujica moznost’ majitel'a, ale nie povinnost’, vyuzit
vopred swap. Aj ked existuji moznosti na obchodovanie so swapmi roéznych
podkladovych nastrojov, termin " swaption " sa typicky spaja s opciami na Grokové
swapy.
Existuju dva typy swaption zmlav:
¢ platitel swaption dava vlastnikovi swaption pravo vyuzit swap, kde bude
platit’ pevny urok a prijimat’ variabilny trok,
¢ platitel' swaption dava vlastnikovi swaption pravo vyuzit' swap, kde bude
prijimat’ pevny urok a platit’ variabilny Grok.
Kupujtci a predavajaci swaption sa dohodnu na:
» prémii (cene),
> dizka opéného obdobia, ktoré zvycajne konéi dva pracovné dni pred datumom
zacatia vyuzivania swapu,
» podmienky:
v" nominalna hodnota (pripadne vyska amortizacie),
v' pevna sadzba,
v typ a frekvencia referne¢nej urokovej sadzby pre plavajace troky
swapu (napr. 3 mesiace Libor platit’ $tvrtrocne).*
Struktirovany menovy swap - je typ swapu, ktory sa rozsiril predovietkym
v Azii a ostatnych rozvijajucich sa trhoch. Vyznamnym predstavitel'om je polofixny
menovy swap (semi-fixed currency swap). Hlavnhym doévodom vzniku bol vysoky
urokovy diferencial medzi miestnou menou a USD. Tento néaklad odradzal
spolo¢nosti so sidlom v rozvijajacich sa krajindch od zaistovania svojich zavazkov v
cudzej mene (USD) oproti domacej mene. Polofixny swap je konstruovany tak, aby
zatraktivnil menovym spolocnostiam zaistenie sa. Takyto Struktrovany swap
predstavuje kombinéciu klasického menového swapu a digitdlnej opcie na menovy

kurz. Miestna spolo¢nost’ vypiSe predajni opciu, z ktorej ziskava prémiu zniZzujicu

¥ MARKOVIC, P. 2007. Manazment financnych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 251, ISBN
978-80-8078-132-3.

“O LONGSTAFF, F. A., SANTA-CLARA, P., SCHWARTZ, E. S. 2001. The Relative Valuation of Caps and
Swaptions: Theory and Empirical Evidence. In: The Journal of Finance. p. 56, ISSN 1540-6261.
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urokové platby v domacej mene a zaroven, ak sa domaca mena neoslabi a kurz
nedosiahne realiza¢nu cenu digitalnej opcie, miestna spolo¢nost’ bude platit’ irokovu
sadzbu vo forme swapovych platieb nizSiu ako v pripade, keby neuzatvorila
Struktirovany menovy swap.41

Okrem spominanych inovacii swapovych kontraktov existuju iinverzné
floaterové swapy a ubytkové (prirastkové) urokové swapy. Tieto vSak uz boli

spominané v ramci Casti 1.2.2.

1.3 Stanovenie znaleckej ceny

Zakon o uctovnictve kladie rovnocenny vztah medzi znaleckou cenou
arealnou hodnotou finan¢ného derivatu. Tento rovnocenny vztah kladie z dovodu
uznania znaleckej ceny ako realnej hodnoty pre potreby uctovania (resp. precenenia
finan¢ného nastroja).

Realna hodnota patri medzi ocenovacie postupy, ktoré v poslednych rokoch
patria medzi mimoriadne presadzované. Dovodom je snaha o ¢o najobjektivnejSie
zobrazenie hodnoty majetku a zavizkov podniku. Vysoka dynamika finan¢nych trhov
sposobuje skor problémy vo forme cielenych Spekulécii, ktorymi sa financ¢na
a majetkova Struktara podniku este viac deformuje.

Pri uplatiiovani kvalifikovaného odhadu znaleckej ceny swapovych kontraktov
mozno vyuzit modelové pristupy na uprave casovej hodnoty pefiazi. A to pouzitim
medzibankovej trokovej sadzby alebo rizikovej urokovej sadzby, pricom jej prepocet
musi byt dolozeny.

Redlna hodnota swapového kontraktu sa rovna rozdielu redlnej hodnoty
pohladavky a realnej hodnoty zavizku, pricom sa berie do tvahy casova hodnota

penazi. (Redlna hodnota swapového kontraktu = Redlna hodnota pohladdvky —

Redlna hodnota zavizku) Tento pristup sa vyuziva pri mimoburzovych derivatoch,
kedykol'vek pocas zivotnosti.

V pripade mimoburzovych derivatov je stanovenie redlnej hodnoty ako formy
znaleckej ceny komplikované prave vd’aka neexistencii relevantného trhu, kde by
bolo mozné verifikovat’ pouzité informécie. Na druhej strane finanény trh poskytuje
dostatok vstupnych informacii asponn na zohladnenie vynosov z alternativnych

investicii, inflacnych vplyvov, prip. komplementarnych segmentov finan¢nych

* MARKOVIC, P. 2007. Manazment financnych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 251, ISBN
978-80-8078-132-3.
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trhov.*

Znalecka cena swapového kontraktu, teda realna hodnota, byva oznaCovana
I ako teoretickd cena. Teoreticka cena bazického swapu, urokového swapu, menového
swapu, menového trokového swapu a krizového menového urokového swapu predstavuje
rozdiel suctu realnych cien pohl'adavok a suctu redlnych cien zavizkov vyplyvajucich
z daného swapu. Tento rozdiel vznika z precenenia predmetu swapu trhovou cenou, cenou
pontknutou tvorcami trhu alebo teoretickou cenou, ktoré vychadzaji z vypoctov

teoretickej ceny forwardu.

m

P=>|—"+ (1)

S+
pripadne
N I:deali . ’
P=m-S, - Z ————— | akide o nakup predmetu swapu, resp. (2)
i=1 ti
1+r-—
B
P= Z Foeai -m-S, ak ide o predaj predmetu swapu (3)
il I

pre swapy so splatnostou jednotlivych platieb do jedného roka.*® Dal§ou moZnostou

vyjadrenia teoretickej ceny je i vyraz

P= ;((1+R) ] 4)

*2 MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie financnych néstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
S. 106 - 109. ISBN 978-80-225-3445-1.

3 P _ teoreticka cena swapu, Sy — spotova cena (hodnota) daného dita predmetu swapu, AF; = (Fo — Fgea)i =
Fo, i — Faea, i @K ide 0 nakup predmetu swapu, F; = (Fgear — Fo)i = Faear, i — Fo, i @k ide 0 predaj predmetu swapu,
Fo, i — forwardova cena (hodnota) daného dia predmetu swapu pre i — tu platbu, Fge i — dohodnuta
forwardova cena (hodnota) predmetu swapu pre i — tu platbu, t; — zostatkova splatnost’ i — tej platby swapu, r;
— spotova referencnd Grokova sadzba medzibankového peiiazného trhu na obdobie .t i =1, 2, ..., m, m —
pocet platieb swapu, B — kalendarna ro¢né baza v ditoch
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pripadne

m F .
P=m-S, - Z(ﬁj ak ide o nakup predmetu swapu, resp. (5)
i=1 + i I
P= Z((l d:") ] m-S, ak ide o predaj predmetu swapu (6)
. +

pre swapy so splatnost'ou jednotlivych platieb jeden rok a viac.

Ti — zostatkova splatnost’ i — tej platby swapu v rokoch (m6ze byt aj neceloCiselna
t.
hodnota: T, = E‘),

Ri — vynos do splatnosti bezkuponového dlhového cenného papiera, vynos do splatnosti
referencného dlhového cenného papiera alebo swapova trokova sadzba (podl'a dostupnosti
dat) na obdobie ,,T“. Opatrenia, vynos do splatnosti referenéného dlhového cenného
papiera alebo swapova urokova sadzba zachovdva vlastnosti vynosu do splatnosti
bezkupoénového dlhového cenného papiera. Z hladiska charakteristiky bezkupdonovych
dlhovych cennych papierov to znamend, ze vynos do splatnosti referencného dlhového
cenné¢ho papiera, resp. swapova urokova sadzba sa ocistuju o kupdny, ktoré nesu pocas

svojej zivotnosti. Uvedené ocistovanie sa uskutociiuje vztahom:

1+R,,; < R

1= swapi + Z swap,i
I T
(+ R, &= (+ R

odborne ozna¢ovanym metddou ,,bootstrapping®, z coho

nc 1+ stap,i
R =l G| b (7)
1— swap,i
z (+ R”n

j=1

prei> 1, kde

Ri" - swapova urokova sadzba alebo vynos do splatnosti referenéného dlhového cenného

papiera ocCisten¢ho o kupon, pre obdobie Tj,
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Rswap, i — swapova trokova sadzba (resp. vynos do splatnosti referenéného dlhového

cenného papiera) pre obdobie Tj,

R" - swapové urokové sadzba alebo vynos do splatnosti referenéného dlhového cenného

papiera ocisteného o kupon, pre obdobie Ti.,
Rlnc = stap, 1.

Vzt'ahy (4), (5) a (6) sa mozu vyuzit' aj pre swapy so splatnostou jednotlivych platieb do
jedného roka, s diskontovanim spotovou referenc¢nou trokovou sadzbou medzibankového

penazného trhu ,r;.

A Urokovy swap (single currency floating/fixed interest rate swap - IRS)

Urokovym swapom sa rozumie zdmena troku vypoéitaného pohyblivou trokovou
sadzbou z pomyselnej istiny za urok vypocitany pevnou trokovou sadzbou z pomyselnej

istiny, pri€om obidve platby znejii na rovnaku menu.

Teoreticka cena IRS

Pre IRS plati:
tswa i
I:Oi =N'{1+rswapi' : J (7)
' ’ B
a
tswa i
Fdeal,i =N '(l+ rdeal,i ' Bp’ J (8)

pre IRS so splatnostou jednotlivych platieb do jedného roka.**
alebo

Fpi =N+ R, T ©)

swap,i _+

* N — dohodnut4 istina, eysp, i — SWapova trokova sadzba daného dna i — tej plathy swapu, rgeq, i — dohodnuta
swapova urokové sadzba i — tej platby swapu, tsp i — dizka i — teho trokového obdobia v diioch

27



F

deal,i

=N-+R, . e (10)

deali
pre IRS so splatnostou jednotlivych platieb jeden rok a viac.*

Vztahy (9) a (10) sa mézu vyuzit' aj pre IRS so splatnostou jednotlivych platieb do

jedného roka.

V pripade nedostupnosti ,,rswap, i resp. ,,Rswap, i na trhu, je mozné ju ziskat' (podobne ako

pri FRA) vztahom:

: . t
1+, -t—'): 1+ ri_l't'—‘l) T g -
B B ' B

z ¢oho

r _ ti il _ti—l Ty (11)

swap,i t.
[1+ i El j 'tswap,i

pre IRS so splatnost’ou jednotlivych platieb do jedného roka

resp.
‘ﬁ ‘ﬁfl iwap,i
(+ Ri = ‘+ Ri—l/ ’ (+ stap,i i
Z ¢oho
_1
D T
stapi = & -1 (12)
" lGRL

pre IRS so splatnostou jednotlivych platieb jeden rok a viac.“°

45 Rswap, i - swapova urokova sadzba daného diia i — tej platby swapu, Rgea, i - dohodnuta swapova urokova
sadzba i — tej platby swapu, Teugp, i - dizka i — teho trokového obdobia v rokoch (moze byt aj necelo¢iselna

. tswap,i )

hodnota: Ty = B

46 Ri — vynos do splatnosti referencného dlhového cenného papiera na obdobie ,,Ti, Ri; — vynos do

splatnosti referenéného dlhového cenného papiera na obdobie ,,Ti1“
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Vztah (12) sa moze vyuzit aj pre IRS so splatnost'ou jednotlivych platieb do jedného roka,

pricom namiesto urokovych sadzieb ,,Ri* a ,,Rj.1“ sa pouziji urokové miery ,,ri* a ,,1i-1“.
B Bazicky swap (single currency floating/floating interest rate swap)
Bazickym swapom sa rozumie zdmena uroku vypocitaného pohyblivou urokovou

sadzbou z pomyselnej istiny za urok vypocitany inou pohyblivou urokovou sadzbou

Z pomyselnej istiny, pri¢om obidve platby zneji na rovnakt menu.

Teoreticka cena bazického swapu

Pre vypocet teoretickej ceny bazického swapu sa pouzije primerane postup na

vypocet teoretickej ceny urokového swapu, pricom

AF;i = (Foa— Fog)i = Foa, i — Fog, .’

C Menovy swap (foreign-exchange swap — FX swap)

Menovym swapom sa rozumie zamena jednej meny za druhi menu podla
spotového kurzu voci tejto mene platného ku dnu uzavretia obchodu alebo forwardového
kurzu voci tejto mene platného ku diu realizdcie obchodu a spédtnd zamena tych istych
mien po uplynuti dohodnutej doby podla forwardového kurzu platného ku dnu splatnosti
obchodu.

Teoreticka cena FX swapu

Pre FX swapy plati (obdobne ako pre FX forwardy):
Foi = N-FRy; (13)

Fdeal,i =N- FRdeaI,i 0 (14)

47F0A, i — forwardova cena (hodnota) daného diia ,,A“ predmetu swapu pre i — tu platbu, Fog, ; — forwardova
cena (hodnota) daného dia ,,B“ predmetu swapu pre i — tu platbu

BN dohodnuty objem cudzej meny k zdmene (k nakupu alebo k predaju), FR, ; — forwardovy kurz cudzej
meny daného dna k i — tej zdmene, FRyey, i — dohodnuty kurz cudzej meny k i — tej zamene
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V pripade nedostupnosti FRg, i na trhu, je mozné ho ziskat' vztahom (FX forwardy so
splatnostou do jedného roka) alebo podla vztahu C.4 pre FX forwardy so splatnostou

jeden rok a viac.

(1+ ry -tJ
_ By 49
FR,=SR, 7 (15)
t
1+r, - —
Bf
T
FR, = SR, - R 50 (16)
(+R, P

pre FX forwardy so splatnostou jeden rok a viac, kde

Vztah (16) sa moze vyuzit aj pre FX forwardy so splatnostou do jedného roka, pri¢om

namiesto urokovych sadzieb ,,R4“ a ,,R¢*“ sa pouzija urokové sadzby ,rq“ a ,,rs".

Potom pre menovy swap plati:

Py A0 = (17)

SR, — spotovy kurz cudzej meny k nakupu alebo k predaju, vo¢i domacej mene resp. inej urenej mene,
daného dna, ry - spotova referencna trokova sadzba pre domacu menu resp. ini uréenii menu na
medzibankovom pefiaznom trhu na obdobie ,.t*, rs — spotova referenéna trokova sadzba pre cudziu menu na
medzibankovom peniaznom trhu na obdobie ,t“,m By — kalendarna ro¢na baza pre domacu menu resp. int
uréent menu v ditoch, Bf — kalendarna ro¢na baza pre cudziu menu v diioch,

%0 T4 — zostatkova splatnost’ FX forwardu v rokoch (mo6ze byt aj neceloCiselnd hodnota: Td =—), Ts -
d

zostatkova splatnost FX forwardu v rokoch (moze byt aj neceloiselnd hodnota: T; =——), Ry - vynos do
f

splatnosti bezkuponového dlhového cenného papiera denominovaného v domacej mene resp. inej urcenej
mene, vynos do splatnosti referencného dlhového cenného papiera (po tprave vztahom (7)) denominovaného
v domacej mene resp. inej ur¢enej mene alebo swapova tirokova sadzba (po tprave vztahom (7)) pre domacu
menu resp. inu urCent menu (podla dostupnosti dat) na obdobie , T4, Rf - vynos do splatnosti
bezkupdénového dlhového cenného papiera denominovaného v cudzej mene, vynos do splatnosti referen¢ného
dlhového cenného papiera (po Uprave vztahom (7)) denominovaného v cudzej mene alebo swapova trokova
sadzba (po uprave vztahom (7)) pre cudziu menu (podl'a dostupnosti dat) na obdobie ,, T¢*

1 s 1 . < s . . s,
P — teoreticka cena FX swapu, rq j — spotova referencna tirokova sadzba pre domacu menu resp. int urc¢enti
menu na medzibankovom pefiaznom trhu na obdobie ,.t;*
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pre FX swapy so splatnostou jednotlivych platieb do jedného roka, alebo pre FX swapy so
splatnostiou jednotlivych platieb jeden rok a viac (18).

< 52
.21: 1+ Rdl)T"' (18)

Cize pre uréenie sucasnej hodnoty sa pouZije Girokova sadzba pre doméacu menu
resp. inil ur¢enu menu. Vztah (18) sa moze vyuzit' aj pre FX swapy so splatnostou
jednotlivych platieb do jedného roka, s diskontovanim spotovou referen¢nou urokovou

sadzbou medzibankového penazného trhu ,,rg, i
D Menovy tarokovy swap (currency fixed/fixed interest rate swap)

Menovym Urokovym swapom sa rozumie zdmena jednej meny za druhii menu
podl'a spotového kurzu voci tejto mene platného ku diiu uzavretia obchodu alebo podla
forwardového kurzu voci tejto mene platného ku diu realizacie obchodu a spédtnad zamena
tych istych mien po uplynuti dohodnutej doby podl'a forwardového kurzu platného ku dnu
splatnosti obchodu, pri¢om zmluvni partneri si budu pocas dohodnutej doby platit’ iroky
podl'a dohodnutych pevnych urokovych sadzieb zo zamenenych objemov cudzich mien;

zédmena a spédtnd zdmena cudzich mien méze byt aj pomyselna.

Teoreticka cena menového urokovéeho swapu

Pre vypocet teoretickej ceny menového urokového swapu sa pouzije primerane postup na
vypocet teoretickej ceny Urokového swapu a menového swapu, pricom pre vymenu istiny
platia vzt'ahy (13) a (14) pouzivané pri vypocte teoretickej ceny menového swapu a pre

vymeny urokovych platieb plati primerane vztah (8) resp. (10) pouzivany pri vypocte

52 Ty, i — zostatkova splatnost’ i — tej zameny cudzej meny v rokoch (mdze byt aj necelociselna hodnota:

t.
Td’i = B—'), Ry, i — vynos do splatnosti bezkupénového dlhového cenného papiera denominovaného
d
v domacej mene resp. inej uréenej mene, vynos do splatnosti referenéného dlhového cenného papiera (po
uprave vztahom (7)) denominovaného v domacej mene resp. inej urcenej mene alebo swapova trokova
sadzba (po Uprave vztahom (7)) pre domacu menu resp. int1 uréenu menu (podl'a dostupnosti dat) na obdobie
»ld, i
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teoretickej ceny urokového swapu. Potom plati pre menové irokové swapy so splatnostou
jednotlivych platieb do jedného roka vztah (19). Vztah (20) plati pre menové trokové

swapy so splatnostou jednotlivych platieb jeden rok a viac.

n _ 0| AF,
o R AT N of (R R L (19)
g | T L
d d
n AF n AF. 54
P=Y|—<|+D.| 74— (20)
; (+ Rdi/d‘I j=1 (+ Rd,j /M

pricom
Faearr,j =N (- Ryear-1.j }Wap,,-
a
Feara,; =N~ G+ Ryear-d.j }Wap’j
>3 P _ teoretické cena menového tirokového swapt, AFi= Fo i~ Fea is 1€SD. Faeat 1 — Fo s (ndkup resp. predaj
objemu cudzej meny): Fy; =N-FRy; a Fy,; =N-FRy,;. ti — zostatkova splatnost’ i — tej zdmeny

objemu cudzej meny, t; — zostatkova splatnost’ j — tej trokovej platby swapu, rq j — spotova referenc¢na
urokova sadzba pre domacu menu resp. inll ur¢entt menu na medzibankovom peniaznom trhu na obdobie ,.t;,
le, j — spotova referencnd rokova sadzba pre domacu menu resp. ind uréenti menu na medzibankovom
pefiaznom trhu na obdobie ,.t;“, N — dohodnuty objem cudzej meny k zamene (k nakupu alebo k predaju),
FRo, i — forwardovy kurz cudzej meny daného diia k i — tej zamene objemu cudzej meny, FRyes, i — dohodnuty

kurz CUdZEj meny kKi- tEj K zamene objemu cudzej meny, A Fj = Fdea|.f’j - Fdeal-d, j» resp. Fdeal-d,j — Fdea|.f’ i

swap, j

(zdmena tirokovych platieb): Faeart.j =N | 1+ Tiear ¢ -
f

Foearaj =N -[l+ Fieatd. %] , Teal- j — dohodnutd swapova trokova sadzba pre cudziu menu j — tej
d

urokovej platby swapu, rges.g, j — dohodnutd swapova trokova sadzba pre domdcu resp. int uréent menu

urokovej platby swapu,

54Td, i — zostatkova splatnost’ i — tej zdmeny cudzej meny Vv rokoch (moze byt aj necelo¢iselna hodnota:

t.
Td =), T j — zostatkova splatnost’ j — tej Grokovej platby swapu v rokoch (mdZe byt’ aj neceloiselna

il Bd

hodnota: T, i= B—J ), Ry, i — spotova referen¢na trokova sadzba pre domacu menu resp. int1 uréentt menu na
d

medzibankovom pefiaznom trhu na obdobie ,.t;, Ry, j — spotova referencna Grokova sadzba pre domacu menu

resp. ind ur¢enll menu na medzibankovom pefiaznom trhu na obdobie ,.tj*, Ryealr j — dohodnutd swapova

urokové sadzba pre cudziu menu j — tej trokovej platby swapu, Reear.q, j — dohodnuta swapova urokova sadzba

pre domacu resp. inu uréenti menu urokovej platby swapu.
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Vztah (20) sa mdze vyuzit aj pre menové urokové swapy so splatnostou
jednotlivych platieb do jedného roka, s diskontovanim spotovou referen¢nou urokovou

sadzbou medzibankového penazného trhu ,,rg, i

E KriZzovy menovy urokovy swap (cross currency floating/fixed or floating/floating

interest rate swap)

Krizovym menovym urokovym swapom sa rozumie zdmena jednej meny za druhu
menu podla spotového kurzu voci tejto mene platného ku diiu uzavretia obchodu alebo
forwardového kurzu voci tejto mene platného ku diu realizacie obchodu a spédtnad zamena
tych istych mien po uplynuti dohodnutej doby podla forwardového kurzu platného ku dnu
splatnosti obchodu, priCom zmluvni partneri si budu pocas dohodnutej doby platit’ iroky
podla dohodnutych urokovych sadzieb, z ktorych aspoit jedna je pohybliva, zo
zamenenych objemov cudzich mien; zdmena a spédtnd zdmena cudzich mien moze byt aj

pomyselna.

Teoreticka cena krizového menového urokového swapu

Pre vypocet teoretickej ceny krizového menového trokového swapu sa pouZzije
primerane postup na vypocet teoretickej ceny urokového swapu, bazického swapu
a menového swapu, priCom pre vymenu istiny platia vztahy (13) a (14) pouzivané pri
vypocte teoretickej ceny menového swapu a pre vymeny urokovych platieb platia
primerane vztahy (7) a (8) resp. (9) a (10) alebo (7) resp. (9) pouzivané pri vypocte
teoretickej ceny urokového swapu alebo bazického swapu. Vzt'ah (21) vyjadruje teoreticka
cenu krizového menového urokového swapu so splatnostou jednotlivych platieb do

jedného roka.

o AR | @] 4F
L @
=1+ rd’i i = 1+ ry j )
B, : §

kde:
P — teoreticka cena krizového menového trokového swapu,

AFi = Fo, i — Faeal, i, resp. Faeal,i — Fo, i (ndkup resp. predaj objemu cudzej meny):
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Foi =N-FRy;

Foui =N-FR

eali — deal,i ?

N — dohodnuty objem cudzej meny k zamene (k nakupu alebo k predaju),
FRo, i — forwardovy kurz cudzej meny daného dna k i — tej zamene objemu cudzej meny,

FRgeal, i — dohodnuty kurz cudzej meny k i — tej k zamene objemu cudzej meny,

AFj = Fdeal-t, j — Fdeal-d, j, reSP. Fdeal-d, j — Fdeal-, j

alebo

AFj = Fotj — Fdeal-d, j, r€SP. Fod,j — Faeal-f, j (vZdy zdmena Grokovych platieb):

t )
Foeart.; =N ‘(J”L Fdeart,j " svgp'J j,
f

F =N -(1+ r Lovap ]
deal-d,j deal-d,j B '
d

t
For;=N-{1+r SW&‘“J,

_ swap, j
FO—d,j = N . 1+ rswap_d'j ‘ B J!
d

ldeal-f, j — dohodnutd swapova tGrokova sadzba pre cudziu menu j — tej trokovej platby
swapu,

l'deal-d, j — dohodnuta swapova urokova sadzba pre domacu resp. int uréent menu trokove;j
platby swapu,

l'swap-f, j — SWapova irokova sadzba pre cudziu menu j — tej Grokovej platby swapu,

l'swap-d, j — swapova Urokova sadzba pre domdcu resp. ini ur¢enti menu Urokovej platby

swapu,

Pre krizové menové rokové swapy so splatnostou jednotlivych platieb so splatnostou

jeden rok a viac plati vztah (22).
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(AR " AF,

THERT R GR T @)
kde

Foear,j =N- (+ Reear-1.j jswap’j ;

Foearaj =N~ (+ Rieatd i }Wﬁp’j :

FO—f,j =N- (+ stap,f,j }Wap’j ,

oo, =N Ry g, T

swap-d,j 4

Vztah (22) sa moZe vyuzit aj pre krizové menové urokové swapy so splatnostou
jednotlivych platieb do jedného roka, s diskontovanim spotovou referenénou trokovou

sadzbou medzibankového penazného trhu ,,rg je.%6

1.4 Swapy na slovenskom finan¢nom trhu

Prvé swapové kontrakty zacCali uzatvarat’ slovenské banky v roku 1992. Swapovali
sa cudzie meny voc¢i domacej mene. V roku 1993 zacali niektoré banky okrem toho
uskuto¢novat’ swapy cudzie meny voci inej cudzej mene. I$lo o kratkodobé menové swapy,
resp. cross-currency swapy uzatvarané medzi bankami, vo vi¢Sine kontraktov bola jednym

z partnerov Narodna banka Slovenska.

Hlavnym doévodom uzatvarania menovych swapov bolo vyrovnavanie devizovej
pozicie jednotlivych bank. V roku 1995 sa uz zacali rozvijat’ swapové obchody aj s ciel'om

dosiahnut’ vyss§i vynos pri obchodovani na devizovom trhu.

55 Rgeal-t, j — dohodnutd swapova urokova sadzba pre cudziu menu j — tej urokovej platby swapu, Ryearq, j —
dohodnutd swapova Urokovéd sadzbaa pre domacu resp. inti ur€enlt menu urokovej platby swapu, Rewap-r, j —
swapova trokova miera pre cudziu menu j — tej Grokovej platby swapu, Rgyap-g, j — Swapova trokova sadzba
pre domacu resp. int uréentt menu urokovej platby swapu.

*® Metodické usmernenie tiseku bankového dohladu &. 2/2004 k opatreniu Narodnej banky Slovenska ¢.
4/2004 zo 16. januara 2004 o primeranosti vlastnych zdrojov financovania bank - Vypocet teoretickych cien
(realnych cien) vybranych derivatov. Dostupné na internete: www.nbs.sk.
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Zacali sa uskutociovat’ aj medzibankové trokové swapy. Tie sa stali sucastou
manazmentu aktiv a pasiv banky s ciel'om kryt’ tirokovl poziciu banky (znizit’ rizik4 banky

o - , . 1. 57
vyvolavané zmenami urokovych sadzieb.

Predpokladom obchodovania so swapovymi kontraktmi je uzavretie tzv. rdmcovej
zmluvy (framework agreement), ktora obsahuje zakladné nalezitosti kontraktu, ako su

zmluvné strany, terminy, ocefilovanie, sposoby zuctovania a pod.

Swapové kontrakty na slovenskom finan¢nom trhu st pontkané siedmimi
komerénymi bankami. NajcastejSie st vyuzivané swapy na urokovu sadzbu a na menu.

V tejto Casti nacrtnem ponuku swapovych kontraktov konkrétnych bank.

Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.

Banka vramci IRS pontka variant s forwardovym zaciatkom (swapova
transakciou, ktord sa dohodne dnes, avSak zacne az v urcity den v budicnosti, napr.
trojro¢ny o dva roky zacinajuci tirokovy swap zacina o dva roky od dnesného dnia a kon¢i o
pat rokov od dne$ného diia), irokovy swap s nulovym kupdnom, variant s vyplatou fixne;j
sadzby ro¢ne, compounding swap (irokovy swap, pri ktorom nie st platby pevnej urokove;j
sadzby hradené pri kazdom datume fixingu, ale rad platieb je kapitalizovanych. Platby su
po dobu platnosti zmluvy uskuto¢inované vo vopred stanovenych terminoch.), swap
s fixaciou na zaciatku a pozadu, amortizujuci urokovy swap a CMS. Rovnako, vo svojej
ponuke ma 1Cross-Currency urokovy swap (CCIRS), ktory poskytuje v roznych
variantoch. Tymito variantmi s variant s pociato¢nou a kone¢nou vymenou (predstavuje
nizke menové riziko), bez pociatocnej vymeny, posunuty/forwardovy zacCiatok, fixacia na
zaCiatku, fixdcia na konci, amortizujuci a devizova obnova (CCIRS, kde v kazdej urokove;j
peridde pri obnove, resp. resetu — sa hodnota plavajucej ¢asti obnovuje podl'a aktualneho
devizového kurzu. Kreditné riziko je preto nizsie ako pri beznom CCIRS).

Banka vo svojej ponuke disponuje i inovativnymi swapovymi kontraktmi, ktorymi
s swaption, FX — linked swap, komoditny swap a Step in Step out IRS (Produkt
zabezpecuje klienta proti nepriaznivému pohybu sadzieb az do trovne bariéry (KO) a

zaroven limituje moznost’ zisku pri priaznivom pohybe sadzieb po uroven druhej bariéry

> HANULAK, P. 2008. Finan¢né derivaty na slovenskom finan¢énom trhu. In: Derivat. [online]. 2008, 2.
roénik, 10. ¢islo [cit. 2008-10-05]. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2009casopis/2009JanHot3Serial10.castISwapy.doc>. ISSN 1336-5711.
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(KI). Klient ziska zabezpecenie proti nepriaznivému pohybu turokovych sadzieb, ktoré je
az po uroven bariéry KO lepsie ako klasicky CAP, resp. IRS.)
V ramci firemného investicného bankovnictva ponuka swapové kontrakty za

GiGelom hedZového zabezpetenia. Tie st devizové swapy, swaption, IRS a jeho varianty.®

OTP Banka Slovensko, a. s.

Banka pontika menové swapy. Menové swapy sa mdzu spajat’ s povinnostou
klienta zloZit’ na bezny ucet urcity objem finan¢nych prostriedkov, ktoré sa potom prevedu
na kolateralovy ucet alebo sa blokuji na beZznom tcte. Finan¢né prostriedky blokované na
beZznom ucte alebo prostriedky na kolateralovom ucte (kolateral) sluzia ako zdbezpeka pre
pripad, ze klient v dosledku nepriaznivého vyvoja na devizovom trhu nebude ochotny
alebo schopny plnit' zavizky z menového swapu. V dent splatnosti obchodu sa zrusi
blokovanie prostriedkov na beznom ucte resp. sa zrusi kolateralovy ucet a prostriedky sa
vratia na bezny ucet klienta. Minimalny objem menového swapu je 25 000 eur alebo

ekvivalent.*

Slovenska sporitelna, a. s.

V ramci treasury banka poskytuje pre agropodnikatel'ov komoditné swapy, priCom
financovanie tychto subjektov je okrem in¢ho prostrednictvo réznych Statnych fondov.
S bankou sa da na komoditné swapy bankovat’ i mimo tohto produktu, pricom obchoduje

i swapy na komoditné indexy. Rovnako, v ponuke sa daji najst’ i IRS a menové swapy.60

Tatra banka, a. s.
Menové swapy st s bankou mozné obchodovat’ pri minimalnom objeme 30 000 eur
alebo jeho ekvivalentoch. Mozny je iCross-Currency IRS pri rovnakom minimalnom

objeme. V ponuke banky st i d’alsie Grokové a menovo — arokové swapy.®*

VSeobecna uverova banka, a. s.

Banka obchoduje s menovymi, trokovymi, menovo — trokovymi a komoditnymi
swapmi. Pontka i mozZnost’ obchodovat’ i spotové obchody EUA/CER swapy. Jej fondy
obchoduju s CDS.%

%8 www.csob.sk

> http://www.otpbank.sk/sk/korporatni-klienti/produkty-financneho-trhu/menove-swapy-fx-swaps/
80 \www.slsp.sk

81 \www.tatrabanka.sk
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Privatbanka, a. s. obchoduje najmd s menovymi swapmi a Sberbank, a. s.

, o . 63
S urokovymi swapmi.

Na slovenskom finanénom trhu sa obchoduje najmid s menovymi a tirokovymi
swapovymi kontraktmi. Ako pozitivny krok pre VSeobecnu uverovu banku, a. s. hodnotim
spotové obchody EUA/CER swapy, ktoré sa vztahuju na emisné kvoty. Nakol'ko vac¢sina
spolo¢nosti vyuzivajucich emisné kvoty ma do roku 2016 znizit’ ich objem, cena emisnych
kvot sa bude menit’. Preto tento nastroj je vhodnym hedgovym zabezpecenim. OTP banka

poskytuje obchodovanie so swapmi pri minimalnych najmensich objemoch.

82 \wwww.vub.sk
8 \www.privatbanka.sk, www.sberbank.sk
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2. Ciel’ prace

Ciel'om mojej diplomovej prace je stanovit' znaleckt cenu vybraného swapového
kontraktu podl'a slovenskej legislativy. Znaleckii cenu budem uréovat amortizovanému
urokovo-menovému swapovému kontraktu.

Aby som tento ciel dosiahla, v prvej c¢asti som si tento swapovy kontrakt
zadefinovala. Rovnako, zadefinovala som vypocet teoretickej ceny, teda znaleckej ceny
tohto typu swapového kontraktu. Dalsim &iastkovym cielom je znazornit' vypodet tohto
typu swapového kontraktu.

Menovo-urokovy swapovy kontrakt som si vybrala preto, lebo odraza urokoveé
I menové swapové kontrakty, ktoré su na slovenskom trhu rozsirené, ako bolo spominané
Vv Casti ,,Swapové kontrakty na slovenskom finanénom trhu®. Zarovenn menovo-trokové

swapy nie su az tak roz§irené, preto povazujem tento vyber za prinos.
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3. Metodika prace a metody skimania

V tejto Casti prdce budem analyzovat' a prezentovat vysledky vypoctu vybraného

swapového kontraktu.

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom mojho skiimania bol amortizujici menovo-trokovy swap. Podnik, ktory ho

uzavrel poskytol ver inému subjektu, ktory poskytuje podniku platby v GBP.

3.2 Pracovné postupy

Na dosiahnutie stanovenych ciel'ov bol zvoleny nasledovny metodologicky postup:
e Studium odbornych literarnych prameiiov domacich a zahrani¢nych autorov,
e spracovanie prehladu literatiry na zdklade analyzy a syntézy z r6znych
informacnych zdrojov,
e Studium podmienok pre vytvorenie swapového kontraktu,
e Studium literatury pre vypocet znaleckej ceny,
e vypocet a interpretacia znaleckej ceny,

e zavery.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Zdroje pre podklady teoretickej casti boli ziskavané prostrednictvom:

* odbornej — domacej i zahranicnej literatury, ktora suvisi s problematikou skiimania,

* odbornych ¢lankov z Casopiseckej literatlry,

* internetu — domacich i1 zahrani¢nych portalov.

Informaénym zdrojom k vypoétu swapového kontraktu bol portal Reuters
a kurz.zones.sk, Statne pokladniéné poukazky a Statne dlhopisy som hl'adala na Ardal.
sk. Daliim informa¢nych zdrojom boli stranky bank, kde som &erpala informécie

Kk terminovanym uétom a Euro-penaznym fondom.
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3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Na vyhodnotenie a interpretaciu vysledkov boli pouzité nasledovne metody:

« analyza, syntéza — boli pouzité Vv teoretickej Casti pri spracovani literarnych zdrojov.
Taktiez som v diskusii a vysledkoch prace analyzovala edzne spOsoby alternativnych
bezrizikovych investicii pre ucely znaleckého zhodnotenia vhodnosti swapového
kontraktu.

* metdda — vypocet na zdklade realnej hodnoty, porovnanie s alterantivnymi

investiciami.
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4. Vysledky prace a diskusia

Podnik uzavrel amortizujici menovo - Urokovy swap. Pre ucely stanovenia
znaleckej ceny tohto swapového kontraktu treba vychadzat zo vSeobecnych obchodnych
podmienok, ramcovej zmluvy, konfirmacie obchodu a dokladov o prevode istiny. Dolezité
je sledovat’ 1 doklady 0 uz uskutoénenych transferovych platbach. Nakol'’ko znalecka cenu
tohto swapového kontraktu budem stanovovat’ k 31. 12. 2013, k vyrovnaniam platieb este
nebude dochadzat. Budem uvazovat' stym, Ze K vyrovananiu platieb bude dochadzat
V stanovenom cCase a vySke astym, ze ani jeden z partnerov neporus$i podmienky
swapového kontraktu. Platby bude prijimat’ v GBP a urok bude platit’ v EUR. Platby, ktoré
bude prijimat, okrem prvej, budu plavajuce, ato podla 3-mesaéného LIBOR-u. Uroky
plati fixné, a to vo vyske 3,23 % p. a. Motivom takéhoto swapu je pohl'adavka v GBP.
Ked’ze podnik bude prijimat’ variabilny urok, inému subjektu poskytuje tver s fixnym
urokom. Podnik sa obava zhodnotenia GBP vo¢i EUR. Podmienky tohto swapu su uvedené
v tabulkach ¢. 1 - 3..

Deal ticket for amortizing cross currency interest rate swap
Company name Bank1
Deal Mo. 2435642
Counterparty name Bank2
SWAP direction Bank1 receives CCY 1
Bank2 receives CCY 2
CCY 1 EUR
CCY 2 GBP
Nominal CCY 1 amortized nominal - refer to table below
Nominal CCY 2 amortized nominal - refer to table below
Deal date 15-Dec-13
“alue date - next repricing 16-Mar-14
Maturity date 16-Nov-14
CCY 1 interest rate 3,23 FL<
CCY 1 Interest payment frequency 4
CCY 2 interest rate FLOAT - 3K LIBOR
CCY 2 Interest payment frequency |4
CCY 2 interest rate- first period 3,33
Intere=st accrual method ACTI3E0
Nominal settlement Interest payments only

Tabulka 1: Podmienky amortizujiiceho menovo-urokového swapu
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Amortizing schedule for CCY 1
Notional
amount in
Start date End date ECR
15-Dec-13 16-Mar-14 1 080 000
16-Mar-14 15-Jun-14 1 070 000
15-Jun-14 16-Sep-14 640 000
16-Sep-14 16-INov-14 290 000
Tabulka 2: Amortizacna tabulka - prijimané platby
Amortizing schedule for CCY 2
Notional
amount in
Start date End date GBP
15-Dec-13 16-Mar-14 720 000
16-Mar-14 15-Jun-14 713 333
15-Jun-14 16-Sep-14 426 667
16-Sep-14 16-INaowv-14 193 333

Tabulka 3: Amortizacnd tabulka - poskytované platby

Pre stanovenie znaleckej ceny je potrebné urcit’ pohl'adavku a zavéizok:

- Pohladavka = podnik mé pravo inkasovat swapové platby stanovené na zaklade
fixnej urokovej sadzby. Toto pravo je splatné 16. 3. 2014, 15. 6. 2014, 16. 9. 2014
al6. 11. 2014. Stanovenie hodnoty pohl'adavky bude pri predpokladanej urovni
EUR IRS (zero rates) a bude sa permanentne precenovat’.

- Zavazok = povinnost’ platit’ banke swapové platby stanovené na zaklade variabilne;j
urokovej sadzby. Povinnost’ platit’ banke swapové kontrakty pocas prvej periddy
bude vSak na zdklade fixnej urokovej sadzby. Zavizok je splatny 16. 3. 2014, 15. 6.
2014, 16. 9. 2014 a 16. 11. 2014.

- Redlna hodnota swpového kontraktu = rozdiel diskontovanej hodnoty pohl'adavky

a zavizku, pricom diskontované budu swapové platby a swapové inkas).*

Datumy platieb (Date of payment) si datumy, kedy bude dochadzat’ k vymene

platieb. Pocet dni (Days) zobrazuje obdobie medzi datumom ohodnotenia a datumom

*MARKOVIC, P. 2012. Ohodnocovanie financnych ndstrojov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012.
s. 115. ISBN 978-80-225-3445-1.
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vymeny platieb. Vymedzenie urokovej sadzby, pomocou ktorej sa bude diskontovat’ cash
flow, nie je mozné pri uvedenych poctoch dni. Tato Grokova sadzba je EUR IRS (zero

rates), ktora je uvedena v tabul’ke ¢. 2.

Time Days ZeroRate

2H 0,152%
TH 1 0,152%
SN 0,152%
W 7 0,138%
2y 14 0,173%
11 30 0,253%
2I 8 0,210%
3 5 0,250%
4 120 0,336%
3l 150 0,386%
gl 180 0,342%
8 270 0,433%
1" 350 0,412%
ey 720 0,543%
Ky 1 080 0,772%
s 1440 1,015%
37 1 &00 1,2688%
6y 2 1580 1,524%
[ikd 2 220 1,705%
1 2 &80 1,5920%
8 3240 2 087%
100 3 600 2,.215%%
11 3 550 2 34T
12" 4 320 2 458%
131 4 580 2,554%
14" 2 040 2633%
157 2 400 2 696
20 7 200 2,840%
25 5 000 2 851%
30 10 800 2,815%
40 14 400 2

= 18 000

Tabulka 4: EUR IRS (zero rates), zdroj: Reuters

Pre 75-diiové obdobie neexistuje irokova sadzba, preto je nevyhnutné urcit’ kratSie
obdobie (Lower period) a dlhSie obdobie (Upper period), medzi ktorymi je sledované

obdobie. Sledovana tirokova sadzba (Extrapolated IR) sa uré¢i na zaklade vztahu:

(Upper period (IR) — Lower period (IE)) % (Days — Lower peried (days))

Lower period (IR)+ ——— —
: e Upper period (days) — Upperperiod (days)

Vypocet pre jednotlivé daitumy plnenia je teda nasledovny:

e 16. Marec 2014:
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(0,25—0,21)(75—60] -
0,214+- =023 %p. a

20— &0}

15. Jin 2014:

(0,242 —0,266)4(166—150)

0,366 + =0,333%p a

120-150

16. September 2014:

(0,432-0,342)%(259-1

0,342 + =042 %p a

270-120

16. November 2014:

(0412—0,422)(220-270)

0433 + =0,422 % p. a.

260-270

Cash flow z tejto platby sa ur¢i na zaklade menovitej hodnoty (Notional) a fixnej

tirokovej sadzby, ktora plynie z tejto platby. Urokové sadzba je delena $tyrmi, pretoze

uvedena trokova sadzba je v ro¢nom vyjadreni a vyrovnanie platieb je uskuto¢nované

Styrikrat do roka. Tento vzt'ah ma tvar:

CCY1 interest racs

: ¥ (Date of payment — Deal date)] : 360

[Notional =

Cash flov z jednotlivych platieb:

15. Marec 2014

0,00228

(720000 x #x91): 360 =1470€

15. Jim 2014

® x182):360 = 1456 €

16. September 2014

000223

(426 667 x === x 275) : 360 = 890 €

16. November 2014
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Vysledkom diskontovania tohto cash flow je pohl'adavka. Diskontnym faktorom je
extrapolarizovana urokova sadzba, pricom sa zohladnuje pocet dni od ohodnocovania

swapového kontraktu po datum tihrady platieb.

Vypocet pohladavky (Discounted CF fix leg) je uvedeny v tabulke ¢. 3. Vyska
pohl'adavky je teda 4 074 €.

Date f : D Lower period Lpl,)e; Lower | Upper |Extrapolated Notionl Cashflow | Discount ]::]lsé;u;r
Al V! 1
e & (days) l();m) period (IR) |perind (IR)] IR Sl leg fetor |* | .
s kg
16-Mer-14 1 60 0 0J10% 0230%  0J30% 7200000 14701 09993009| 1460
15-fm-14 166 130 180]  0366% 0342%  0353% 713333 1436) 09983734 | 1434
16-Sep-14 159 180 00 03438 (0433%  (420%) 426667 800] 0.9969731 | 88T
16-Nov-14 320 270 360 0433%) 0412%  0422%| 193333 265 09962672 | 264
4074

Tabulka 5: Pohladavka

Vypocet zavizku je obdobny. Extrapolovant urokova sadzbu som urcila na zéklade

tabul’ky €. 4, kde ide o urokové sadzby GBP.
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Time Days ZeroRate
O 0,411%
TN 1 0,411%
Do 0,411%
W 7 0,411%
2w 14 0,411%
1M 30 0,411%
2 &0 0,458%
3N S0 0,517%
gi 180 0,731%
S 270 0,808%
1 350 0,948%
2 720 1,025%
5y 1 D&0 1,443%
4y 1420 1,841%
o 1 200 2, 173%
& 2 160 2,438%
bk 2 520 2,650%
3 2 320 2,831%
g 3240 2.8982%
10 3 800 3,104%
127 4 320 3,295%
15 o 400 2,483%
20 7200 3,581%
25% 5 000 3,506%
gl 10 800 3,568%

Tabulka 6: GBP (zero rates), zdroj: Reuters

V tomto pripade treba vypocitat’ i plavajuci cash flow (Float Cah flow). Na jeho
vypocet je nevyhnutné urcit’ forwardovu trokovi sadzbu. Podl'a podmienok je pocas prvej
vymeny platieb fixn4, a to vo vyske 3,329 %. Vypocet forwardovych trokovych sadzieb je
nasledovny:

(Discount factor 0

- - -1
“Discount factor 1
Days 1 —Davs 0

360

Plavajuci cash flow si¢inom FWD rate (v tomto pripade jednej Stvrtiny, pretoze
FWD rate som pocitala p. a. a platby su rozdelené na Styri Casti pocas obdobia kratSieho
ako jeden rok), menovitej hodnoty a po¢tom dni daného obdobia. Tento stéin je podeleny
360, pretoze podla podmienok je ACT 360. 16. Marca 2014 bol FWD rate 3,33 % p.a.
podla podmienok ramcovej zmluvy. Vypocet FWD rate pre ostatné obdobia je uvedeny

nizsie:
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16. Jun 2014:

16. September 2014:

0,99697986  _\ .
\0.5546410 _ 1/ 360 05849
= Uo7 Yo p.a.
93 :
16. November 2014:
0,9946410 1 .
{0.9922095 1)360 1 446 % 1
Ell - P EE plul _-J- =

Plavajuci diskontovany cash flow (Discounted cash flow float leg) je teda

prenasobeny plavajuci CF diskontnym faktorom pricom st zohl'adnené dni trvania tohto

obdobia. Vypocet pre jednotlivé datumy vyrovnania plavajiceho diskontovaného cash

flow je uvedeny nizsie:

16. Marec 2014:

=B

S X 720 000 x—= =1 515 €
4 =a0
16. Jun 2014:
000264 . T]_E- 333 - ol _ 3.EI|'I E,
4 =a0
16. September 2014:
—”*"f“ x 426 667 x— =231 £
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e 16. November 2014:

0.01446 61

=115 €.

* 183 333 «

4 260

Plavajaci diskontovany cash flow je teda sucin diskontného faktora a plavajuceho
cash flow. Plavajuci diskontny cash flow je zavidzok, ktorého hodnota je 2 249 GBP.

Vypocet tohto zaviazku som uviedla v tabul’ke €. 5.

.| Upper . . .
Lower period| Lower | Upper |Extrapolated | Discomnt | _ _ Cash-flow| Discounted
Date of paymen Days (days) l(};mu; period (IR) |period (R)) IR factor Notioal | FNDrte float  |CF float leg

ays

16-Mar-14 78 60 90| 0468% 0817%)  (403%| 00980763 | 720000  3329% [S15] 1313
15-Jun-14 166 l 180]  OS[T%| 0731%  0.608%) 00067986 | 713333  (.864% 390 38
16-Sep-14 21 180 00 0342%  0806%  0750% 09946410 426667  0840% NI 30
16-Nov-14 3 10 360 0806% 0946%  0.884%/ 09922004 | 193333 1446%| 118 118
1240

Tabulka 1: Zavizok

Realna hodnota, teda znalecka cena je rozdielom pohladavky a zavazku. Avsak pre
porovnatelnost’ pohladavky a zavizku, treba zavézok prepocitat’ kurzom z 31.12.2013,

ktory bol 0,834 GBP/EUR®. Teda:

4074-222 1376 €.

0,22

Realna hodnota swapového kontraktu k 31. 12. 213 he 1376 €. Ide o znaleckt
cenu, ktord vypoveda o vyske derivatovej (swapovej) pohl'adavke podniku, ak by nedoslo

Kk poruSeniu podmienok swapového kontraktu k 31. 12. 2013.

Sledovany swapovy kontrakt je pre podnik vyhodny. Pocas obdobia od uzavretia
swapového kontraktu az po den ohodnotenia je prave defi ohodnotenia diiom s najhorsim
kurzom pre podnik. Z tohto kratkodobého trendu mozno o¢akavat’, ze podnik bude z tohto

kontraktu ziskovy aj pri vysporiadaniach platieb.

8 <http://kurz-euro.zones.sk/kurzy/GBP-libra-velka-britania/> cit. [2013-12-31]
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Menovo-turokovy swapovy kontrakt v sebe nesie isté¢ rizikd. Prvym znich je
kreditné riziko. Kreditné riziko spociva v moznosti platobnej neschopnosti zmluvnej
strany, t.j. doCasnej alebo trvalej neschopnosti jednej zo stran splnit’ podmienky swapu, a
tym vzniku nutnosti kryt' transakcie prostrednictvom trhu, ¢o méze byt drahsie. Dal§im
rizikom je riziko transferu. Transfer niektorych zahrani¢nych mien méze byt obmedzeny,
zvlast’ nariadeniami na kontrolu vymeny v materskej krajine vydavajucej dantt menu. To
by mohlo ohrozit’ riadnu realizdciu menového swapu. V tomto pripade vSak povazujem
toto riziko za vel'mi nizke pokial’ podnik poskytuje tiver subjektu vo Velkej Britanii, kde
vyrazné obmedzenia trhu nie si. Urokové riziko vyplyva z neistoty v buducich zmenach
trhovych trokov. V tomto pripade podnik nesie riziko klesajucich urokovych sadzieb.
Podnik taktiez musi zndSat’ menoveé riziko, pretoZe ma neistotu z moznych buducich zmien
prisluSnych kurzovych relacii EUR a GBP. V ramci eliminacie tychto rizik je moZné

poistenie.

Vzhl'adom k tymto rizikdm by sa mal podnik zamerat’ 1 na alternativnu investiciu.
Alternativna investicie je nielen vhodnym prostriedkom na posudzovanie vhodnosti
investicie do zabezpeCovacieho nastroja ako je swapovy kontrakt, ale je jednym

z prostriedkov znaleckého posudenie vhodnosti tohto swapového kontraktu.

Do6vodom stanovenia znaleckej ceny méze byt fakt, Ze podnik postrehol, ze 31. 12.
2013 je menovy kurz GBP/EUR najvyssi pocas Isedovaného obdobia. Tento vyvoj je pre
neho nepriaznivy, preto ma potrebu zistit’, ¢i nie je na swapovom kontrakte stratovy. Preto

je dolezité okrem vycislenia realnej hodnoty zohl'adnit’ i alternativne investicie.

Alternativnou k swpovému kontraktu by mohla byt moznost’ neuzatvorit’ menovo-
urokovy swapovy kontrakt a obchodovat’ pri spotovych cenach. Dolezotou sucastou
znaleckehého ocetovania je zistitt wapovy spread. Je to totiz rozdiel medzi fixnou
urokovou sadzbou a bezrizikovou trokovou sadzbou. Historické data sa mi v§ak bohuzial

nepozdarilo najst’.

Znalecké posudzovanie spociva v porovnavani swapového kontraktu a vynosu
Z alternativnej investicie. Ako alternativnu investiciu na eliminaciu rizika som si d’alej
zvolila bezrizikovu investiciu. Ide o terminovany vklad. V tabulke ¢. 8 som vybrala $tyri
banky, kde som vypocitala vysku istiny s irokom po zdaneni. Nakol'ko zivotnost’ svapu je
336  dni, zvolila som kombinaciu Sest-mesa¢ného, troj-mesaéného a dvoch

jednomesacnych terminovanych vkladov. Podnik potrebuje mat do 336 dni financné
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prostriedky k dispozicii. V tabulke st uvedené S§tyri banky s najvy$Simi Grokovymi
sdzbami. Vy¢islila som i vysku istiny spolu s urokom, ak by sa vSetky Styri terminované
vklady uzavreli v jednej banke. V tomto pripade by bola ajlepSou alternativou ZUNO
banka, pricom ¢isty vynos ocisteny od dane by bol 0,78 %.

Banka 6N M 1M Spolu

BES Bank AG 1.20% | 1,10% | 040% |1 088322
KDBE Bank Europe| 1.25% | 0.73% | 0.25% |1 087 545
OTP Banka 1.40% | 030% | 0,15% |1087 061
ZUNO 1.15% | 1.00% | 0.80% |1 088 465

Tabulka 8: Urokové sadzby terminovanych vkladov, zdroj: banky.sk

Uvedené trokové sadzby su v ro¢nom vyjadreni, ¢o som vo vypoctoch zohl'adnila.
Alikvoétna Cast urokovej sadzby je pocitana podl'a ACT/365. Nizsie je uvedeny vypocet
kombinacie bank na terminovanych vkladoch, pricom tento vypocet sa da aplikovat’ i na

vypocet, podla ktorého som pocitala vySku urokov jednotlivych bank.

6M — OTP Banka:

124

1 080 000 = 0,014 = #0081 =017303 -1080000=108517393¢€

265

e 3M - BES Bank AG:

F'

1086 173,83 = 0,011 =

j__ =0 81=243034+1086173,93=108861827€

o N ZUNC

1 088 619,27 = 0,008 x —

=081 =572 81088 61927 =108810007 €

365

o N ZUNC

q;_.;._ *0,81 =380,11+- 108010007 =1 080 77018 £

1 082 10007 = 0,008 =

Vysledny €isty trok je 1 089 779,18 —1 080 000 =9 779,18 %. Tento Grok
predsravuje 0,91 %-né zhodnotenie (0,99 % p. a.).
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Dal$ou bezrizikovou investiciou st tatne pokladniéné poukazky. Vybrala som

statny dlhopis s ISIN SK41200%. Zakladné tidaje st na obrazku &. 5.

Emitent Ministerstvo financii SR
ISIN SK4120008301

Datum aukcie 18.11.2013

Datum vydavania 21.11.2013

Datum splatnosti 19.01.2017

Celkovy dopyt (EUR) 278 000 000

Z toho nerezidenti (EUR) 164 000 000
Minimalna Uurokova sadzba (%p.a.) 0,7977

Priemerna urokova sadzba (%p.a.) 0.9670

Maximalna Grokova sadzba (%p.a.) 1,1879

Akceptovany dopyt (EUR) 48 000 000

Z toho nerezidenti (EUR) 42 000 000

Minimalna urokova sadzba (%p.a.) 0.7977

Priemerna urokova sadzba (%p.a.) 0.8803

Maximalna Garokova sadzba (%p.a.) 0.8932

Uspokojeny dopyt pri limitnej cene (%) 100

Obrazok 5: Statny dlhopis

Swapovy kontrakt podnik uzavrel 15. Decembra 2013. K tomuto datumu boli
najblizSie emitované Statne dlhopisy aj 28. 11. 2013 a 25. 11. 2013. Tieto vSak mali kratSiu
splatnost’ ako swapovy kontrakt podniku. Tento Statny dlhopis ma priemernt Urokova

sadzbu 0,967 % p. a. Vynos dlhopisu pre 336 dni a jeho vypocet je uvedeny nizsie.

255

0.967 x 222 = 0,954 %

260

Vypocet urokov pre dlhopisy je ACT/360, priCom 355 dni znamend, Ze v Case

splatnosti swapového kontraktu chyba pét’ dni do vyplacania kuponu.

88<http://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0D/V%C3%BDsledky%20aukci%C3%AD%
20%C5%A0D/VA%20SD%20219%201.pdf> [2013-11-18]
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Slovesnka republika ma podla ratingovych agentur stabilny vyhlad. Tento fakt

odrdza irating slovenskych statnych dlhopisov. Napriek tomu, Stitne dlhopisy nie st

bezrizikovou investiciou. Za fiu mozno povazovat Statne pokladnicné poukazky. Emisné

podmienky Statnej pokladni¢nej poukdzky SK6120000121 st uvedené na obrazku ¢. 6.

Oznacenie emitenta

Ministerstvo financii SR, Stefanoviéova 5, 817
82 Bratislava ICO: 00151742

Nazov poukazky

Statna pokladniéna poukaZka 12

Forma poukazky

na dorucitela

Podoba poukazky

zaknihovany cenny papier

ISIN SK&120000121
Datum zaéiatku vydavania poukazok 4.4.2013
Predpokladana lehota vydavania poukazok 1 defi

Datum splatnosti 3.4.2014

Celkova suma emisie 1 500 000 000,- EUR
Menovitad hodnota 1,- EUR

Sposob vydania poukazok na vlastny rad
Emisny kurz 100 %

rozdiel medzi menovitou hodnotou a jej nizSim

Urokovy vynos z poukéazky .

emisnym kurzom
Typ arocenia actual / 360
Sposob vyplatenia menovite] hodnoty bezhotovostne

Vyplatné miesto drokovych vynosov

a menovitej hodnoty

Agentira pre riadenie dlhu a likvidity, Bratislava

Cislo uétu emitenta

SPSRSKBA flo 7000123774/8180-MFSRSKB1

Datum zaplatenia za objednané poukazky

do 4.4.2013 vratane

Kétovanie poukazok

Ziadost o kétovanie na kétovanom hlavnom trhu
bude podand na Burzu cennych papierov

Bratislava

Obrazok 6: Emisné podmienky Stdatnej pokladnicnej poukazky, zdroj: Ardal

Pre vypocet urokového vynosu z tejto Statnej pokladnicnej poukazky je potrbné

poznat jej niz$i emisny kurz. Ten je uvedeny vo vysledkoch aukcie Statnych

pokladni¢nych poukédzok. Vysledok aukcie Statnej pokladnicnej poukazky je uvedeny na

obrazku ¢&. 7.
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Emitent Ministerstvo financii SR

ISIN SK6120000121
Datum aukcie 28.03.2013
Datum vydavania 04.04.2013
Datum splatnosti 03.04.2014
Pocet dni do splatnosti 364

Celkovy dopyt (EUR) 1570 100 000
Z toho nerezidenti (EUR) 36 000 000
Minimalna Grokova sadzba (%p.a.) 0,3500
Priemerna Grokova sadzba (%p.a.) 0,5002
Maximalna drokova sadzba (%p.a.) 0,7500
Akceptovany dopyt (EUR) 250 000 000
Z toho nerezidenti (EUR) 0
Akceptovana urokova sadzba (%p.a.) 0,3872
Limitna cena (%) 99,6100

Uspokojeny dopyt pri limitnej cene (%) 100

Obrazok 1: Vysledky aukcie Statnych pokladnicnych poukazok 12, zdroj: Ardal.sk

Na zéklade emisnych podmienok Statnej pokladni¢nej poukazky a vysledkoch
aukcii Statnych pokladni¢nych poukazok sa da urcit urokova sadzba. Podl'a emisnych
podmienok $tatnej pokladni¢nej poukazky je urokova sadzba rozdielom menovitej hodnoty

a nizsej urokovej sadzby. Vypocet je teda nasledovny:
1 -0,0035 = 0,9965 % p.a.

Nakolko investori akceptovali urokovi sadzbu vo vyske 0,3872 % p. a., budem
uvazovat' stouto. | ked ma Statna pokladnicnd poukdzka splatnost jeden rok, pre
porovnanie so swapovym kontraktom ju prepocitam alikvotne podl'a zivotnosti swapového
kontraktu, priCom zohl'adnim typ urocenia ACT/360. Aj ked’ je Zivotnost swapového
kontraktu a tejto Statnej pokladni¢nej poukazky rozli¢na, budem uvazovat, ze podnik by
obstaral obdobnll Statnu pokladni¢nii poukdzku v Case Zivotnosti swapového kontraktu.

Vypocet je nasledovny:
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226

0,3872 x

= 10,3614 %.

-

&0

Pre ucely porovnania zabezpecenia sa do swapového kontraktu s investovanim do
bezririkovej investicie méze sluzit' i bezrizikova urokova sadzba. Prikladom konstrukcie
bezrizikovej trokovej sadzby moéze byt hodnota 3-mesacného EURIBID-u a povinnych
minimalnych rezerv Nérodnej banky Slovenska. Povinnd minimalne rezervy NBS su

67

uroCené¢ urokom 1,50 % p. a.”" Bezrizikova urokovi sadzbu vyuzivaju banky ako

benchmark pre svoje Euro penazné fondy. Uvediem dva priklady:

e Sporo — Eurovy penazny (OFSPOPK) — Slovenska sporitelna, a. s. Fond investuje
do terminovanych vkladov, SPP, statnych dlhopisov denominovanych v SKK.
Roc¢na vynosnost’ je 0,47 % p. a.,

e TAM — Euro dlhopisovy plus fond (OFTAMKDF) — Tatra Asset management,
sprav. spol., a. s. Fond investuje do dlhovych cennych papierov denominovanych v
slovenskych korunach. Cielom fondu je maximalizovanie hodnoty podielu a
dosahovanie stabilnej miery zhodnotenia pri zachovani konzervativneho pristupu k
investicnému riziku, s dérazom na strednodoby az dlhodoby investi¢ny horizont.
Aktivnym manazmentom urokovych sadzieb sa fond snazi prekonat vykonnost

dlhopisového trhu slovenskych statnych dlhopisov. Ro¢na vynosnost’ fondu je 0,40

% p. a.%®

Realna hodnota, teda znaleckd cena dané¢ho swapového kontraktu podniku je 1 376
€k 31. 12. 2013. Cistym vynosom je urok 0,13 %, ¢o predstavuje roény vynos 0,14 % p. a.
Pre ucely znaleckého ohodnotenia som menovitt hodnotu swapového kontraktu
porovnavala s investovanim tejto sumy do alternativnych investicii. Vyberala som
prevazne bezrizikové alebo nizko rizikové investicie. Prvou bezrizikovou investiciou bol
terminovany vklad. Terminovana vklady som nakombinovala v réznych bankach a na
rozne ¢asové obdobia, pretoze som uvazovala s faktom, ze podnik na konci Zivotnosti bude
potrebovat’ finan¢né prostriedky. Vysledkom bol 0,91 %-ny trok pre dané obdobie, ktoré
bolo nizSie ako Zivotnost menovo-Urokového swapu. Tento vynos v ro¢nom vyjadreni
predstavuje 0,99 % p. a. DalSou alternativnu investiciu som uviedla $tatny dlhopis, ktorého
riziko je nizke. Vynos za sledované obdobie je 0,954 %, ¢o predstavuje 0,967 % p. a. Ako

d’al$iu bezrizikovl investiciu som uviedla Statnu pokladni¢nt poukazku. Alikvotny arok je

87 www.nbs.sk
%8 \www.openiazoch.sk
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0,3164 %, ktory som vypocitala z rocného 0,3872 %-ného uroku. Ako posledny spdsob
bezrizikového investovania som uviedla. Euro — peiiazné fondy. Sporo — Eurovy penazny
(OFSPOPK) ma ro¢ny vynos 0,47 % p. a. a TAM — Euro dlhopisovy plus fond
(OFTAMKDF) 0,40 % p. a. Tieto dva fondy vSak st primarne urcené pre strednodobé az
dlhodobé investovanie. Uviedla som ich vsak skor ako dlhodoby nastroj na elimindciu
a diverzifikaciu rizika podniku. AvSak najvyhodnejSou alternativnou investiciou je Statny
dlhopis. No na eliminaciu menového rizika z dlhodobého hl'adiska by podnik ako investor
mohol investovat’ do librovych penaznych fondov, pretoze zhodnotenie GBP/EUR je
Z hl'adiska tohto swapu nevyhodné, avSak z hladiska vynosov v takomto fonde vyhodné.

Na slovenskom finanénom trhu vsak tieto produkty nie su vel'mi rozvinuté.

Za rok 2013 bola inflacia 1,4 %. Podnik musi kvoli vymene platieb mat
k dispozicii k datumu vymeny platby finan¢né prostriedky. Preto jednak mohol investovat’
do alternativnej investicie a jednak tieto penazne prostriedky sa inflaciou znehodnocuju.
Treba teda zistit’, ¢i vynos z tohto swapového kontraktu je vysSi ako miera inflécie.
Nakol’ko k 31. 12. 2013 nie su k dispozicii tdaje o nasledujicom vyvoji miery inflacie, pri
porovnavani budem uvazovat’ z mierou inflacie z roku 2013. Prepocitana miera inflacie na
336 dni je uvedena nizSie. Rovnako ako pri swapovom kontrakte budem pocitat’ s 360

dinami ako poctom dni jedného roka.

g
=aob

14 =

=1,31 %

260

Je teda zjavné, Ze vynos zo swapového kontraktu ocisteny od inflacie je stratovy.

Aj vynos zo Statnych dlhopisov je z tohto hl'adiska stratovy.

Realna hodnota, teda znalecka cena swapového kontraktu je kladna, Ccize
konstrukciu tohto amortizacného menovo-urokového swapu hodnotim pozitivne z pohl'adu
sledované¢ho podniku. To znamena, Ze cena plnenia bola stanovena vhodne. Ak podnik
podnik ku konci zivotnosti potrebuje finanéné prostriedky, tak vhodnej$im sposobom

zabezpecenia z hl'adiska elimindcie rizik by bola kombinacia terminovanych vkladov.
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5. Zaver

Cielom mojej diplomovej prace bolo teda stanovit' znalecki cenu vybrané¢ho
swapového kontraktu podla slovenskej legislativy. Znalecki cenu som urCovala
amortizovanému urokovo-menovému swapovému kontraktu.

V Casti Sucasny stav rieSenej problematiky doma a V zahrani¢i som swapové
kontrakty a dovody ich vzniku zadefinovala, aby som pri urovani znaleckej ceny posudila
vhodnost” podpisu tohto kontraktu. VVznik menovo-urokového swapu je eliminacia najma
tirokovych a menovych rizik. Dalsie ¢iastkové ciele boli zadefinovanie vypoétu znaleckej
ceny po teoretickej stranke atento vypocet aplikovala v Casti Diskusia a vysledky.
Znalecka cena daného swapového obchodu je 1 376 €. Tieto ciele sa mi teda podarilo

splnit’.
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