Oceaiovani urokovych swap
pro Uéetni a daiové (Eely”

Jaroslav Brada

Cilem prace je popsat &goby jakymi Ize pro poeby daové, auditorské i znalecké praxe
ocaiovat invesitni nastroje oznmvané jako Urokové swapy a upozornit na problémy, s
kterymi se setkavameigachyceni trokovych swap ketnictvi. Proto jsou v praci ukdzany
v teoretické rovid zpasoby, jakymi lze ocenistandardnii amortizovanyurokovy swap
v situaci, kdy neni mozné pouzit informaci o cenaobkovych swafd obchodovanych na
verejnych trzich. Je ukazano jak o¢env okamziku uzateni urokového swapu tak i ocern
(preceréni) Urokového swapu, ktery byl uzZewm v minulosti. Prace ipdstavuje uceleny
ocaiovaci navod pro konkrétni typ arokovych swigpvSsem déale uva@né vzorce lze snadno
rozStit a doplnit i na zde nepopisované rezimy platebheavadné typy vyménovanych
arokovych plateb. Prace upo#aje rovreZz na potize, sjakymi se setkavami gnaze
zachytit urokovy swap v podvojnéndeinictvi.

Urokovy swap

Urokovy swap (angl. IRS — Interest Rate Swap) jekbani produkt ktery slouzi
k zajiS€ni arokovych rizik, kterym je vystaventippmce O¥ria, ktery éerpa petzni Gwry
arocené urokovou sazbou, jejiz velikost se odviji otuakich trznich sazeb (tzv. &y
arocené pohyblivou sazbou). Typicky se jedna éryvirotené Urokovou sazbou odvozenou
od rejaké referemni Urokové sazby na trhu mezibankovnich depozitBER — napiklad
ro¢ni arokovou sazbou z & ve vysSi 12M PRIBOR + 2 % . (procentni body). Zakladni
zpusob zajikni prijemce U¥ru (dluznika) proti urokovym rizikm spaiva vtom, ze si
piijemce U¥ru urateného pohyblivou drokovou sazbou smlévaiohodne s bankou (tzv.
swapovym partnerem) nasledujicigsm dvou pe#znich toki:

= Prijemce pohybli¢ Groteného Ueru (dluznik) musi splacet aroky v preéniivé vysi
z piijatého Uvru. Proto pijemce dostava pravidelnod svého swapoveho partnera
takovou castku urok, kterou dluznik ihned splaci banceéifteli) jako Grok
z dluznikem gjatého Uv¥ru. Nazorg si lze predstavit, Zze dluznik od swapového
partnera dostava platby, které jsou svoji ekonomigkodstatou platbami z pohyhdiv
uro¢eného dluhopisu.

= Prijemce pohybli¢ Groteného Gvru (dluznik) plati pedem dohodnutym #gobem
pevné castky (pevné urokové platby) svému swapovému partmeOpsit si Ize
piedstavit, Ze dluznik plati swapovému partnerovitlpyla které jsou svoji
ekonomickou podstatou identické platbam z dluhopm@souciho svému majiteli
(swapovému partnerovi) znamou (fixni) velikosti kapvych plateb.

V bankovni praxi existuji dva zakladni druhy Urolol swajd — tzv.standardni urokovy
swap a tzv. amortizovany urokovy swapOba swapy jsou teny pro pateby zajiséni
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.standardniho swapu“ jde zaj#tii Urokovych rizik z Gera, jejichz jistina se splaci
jednorazo¥ a v gipad® ,amortizovanych swajy jde o zajiséni urokovych rizik z avrg,
jejichz jistiny se splaceji postugn

Pouze pro dopkmi poznamenejme, Ze v s@asnosti je v podnikové praxi@R bzné, ze
swapovym partnerem je prdigmce U¥ru taZ banka, ktera &wuroceny pohyblivou sazbou
piijemci Uvru poskytla. Mvod je Zejmy — zvySeni vynosu pro banku (,dvoji poplatkg’)
moznost vyhnout se pravnim rigik, kter4 by vyplyvala z nutnosti formulovat jednoa,
miru Sitou G¥rovou smlouvu*.

Terminologie Urokovych swapi

Z hlediska ocgovaci praxe mizeme urokovy swap — bez ohledu na to, zda se jedna
o standardni Urokovy swapeboamortizovany uUrokovy swap chapat jako ssmu dvou
dluhopigi. Jeden dluhopis nese pévaraieny tok plateb, zatimco druhy dluhopis nese tok
plateb zavisly na pohyblivé kupénovéimiV pipadt standardniho drokového swaggou
oba dluhopisy vicemérstandardni, zatimco \ipadt amortizovaného urokového swajsou
oba dluhopisy nestandardni, nélje Ize povazovat za dluhopisy s ,prémivou” velikosti
kuponovych plateb.

Pripomaime si zakladni terminologické pojmy spojené s Uwgkai swapy.Pevna noha
(angl.fix leg) je ozn&eni pro tok plateb ze skupiny dluhopikteré nesou tok plateb zavisly
na gedem pevé dohodnuté vysi Urokové sazby, se nazgwapova sazba v praxi se tato
swapova sazbaazyvacenou swapuPohyblivd noha(angl. float leg je ozn&eni pro tok
plateb ze skupiny dluhogiskteré nesou tok plateb zavisly na urokovych selzpa nichz je
sice fredem znam Zjsob acas jejich zjis¢ni, ale nikoliv velikost &chto Urokovych sazeb.
Tenor (téZ tenor swapy je doba trvani plateb plynoucichpevné nohya pohyblivé nohy
Pripomeaime, Ze v podnikové praxi neni dohodnuta jedndzé&aizance, ktera oztige, kdo
je prodavajicti kupujici trokového swapu.

Odborna literatura zabyvajici se Urokovymi swapyb@hata. Velky pehled dostupné
literatury o problematice Urokovych swag o jejich ocgovani poskytuji prace (viz Chacko —
Sanjiv, 2002)cia (viz CDIAC,2007) a pafpact i dnes jiz klasické dilo (viz Hull, 2009).
Velmi dobry vhled do problematiky osevani swap poskytuje prace (viz Fabozzi — Mann,
2010). Nicmeén vSechny zmiéné prace vychazeji z toho, Ze existuji dataiejmgch trhi,
kterd lze pi oceréni Urokovych swap vyuzit — takovymito daty jsou vedle informaci
o vynosovych kvkach statnich dluhopis rovnéz informace o swapovych sazbach a
informace o ratingovych hodnoceniclagtniki Urokovych swap, respektive informace
o kreditnich spreadech emitémgodnikovych dluhopis

Odborna literatura poskytuje metodologicky jednddumavod na ocemi Urokovych
swapi — odhadate velikost budoucich arokovych sazeb (resp. buibhugield to maturity) a
tim odhadnete toky plateb z pohyblivé nohy Urokoedy swapu a z toho doftete cenu
swapu — swapovou sazbu.

V ceské realit viak pro ¥tSinu nebankovnich podrikfungujicich vVCR nejsou shora
uvedené informace z kgnych finagnich trhi dostupné&i vibec neexistuji — zejména diky
neexistenci ratingu poskytovanych renomovanymingavymi agenturami — (n&p jde
kreditni swapy podnik zaji¥'ujicich se proti arokovym rizikn, informace o rizikovych
piirdzkach konkrétniho podniku k vynosoviévke zero-bond statnich dluhopis CR apod.).
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Proto nezbyva od®vateli urokoveho swapu deskych podminkach nic jiného, nezli pouzit
pii ocaiovani urokovych swappostupy, které jsou v co nejmenSiienzavislé na nutnosti
pouzivat informani zdroje z véejnych finanich trha ¢i v co nejmensSi nié pouZzivat
informace zaloZzené na odhadu budoucich Urokovyzhbs@esp. yield to maturity z investic),
coZ je pednetem této prace.

Jako Gvod do problematiky agevani swap si gipomeneme nejprve zakladni vzorec
pouzivany pi oceiovanistandardnihcwapu:

NHsl’n N NHsl'n
(L) (1+y.,)

NH's , NH

(EET R A (P L 1)

+..t+

kde n = tenor swapu Vv letech (tj. doba trvani swapu),

Sin = Swapova sazba ze swapu, kteryima dnes, tj. na @atku 1. roku a koti na
konci ntého roku; z matematického hlediska jde o neznaftedanou)
promgnnou,

Yak = podniku dostupna vynosnost inveésfiprilezitosti na psatkua-tého roku

s ukorgenim investice na koné&+Hého roku (tj. s investhim horizontem
(k—a+ 1) let (vynosnost investice je zndma& az nagpku a-tého roku),
NH = nominalni hodnota swapu.

Vzorec (1) matematicky zachycuje nasledujici ekookyndej, ve kterém pro zjednoduseni
piedpokladejme, Ze urokovacim obdobim je prgaden kalendéi rok: Dluznik (nap
vyrobni podnik)Xerpa od banky dnes (tj. nagéoku 1. roku) G¥r ve velikostiNH K&. Uver je
arocen pohyblivou Urokovou sazbou — blizSi podrobnostpisobu uéeni této pohyblivé
urokové sazby budou diskutovany v daldim textuér(Je nakonec jednorazéwodnikem
splacen na konai-tého roku, tj. na konai-tého roku je vyrobnim podnikem splacef@stka
NH K¢. Vyrobni podnik se dohodl se swapovym partnerertormg Ze na konci kazdého roku
pocinaje dneSkem (tj. matkem 1. roku) bude vyrobni podnik swapovému paotrieplatit
pevnoucastku ve vySi NIH krat s;,). Naproti tomu swapovy partner bude dluZnikovitipla
castku pohyblivé Urokové sazby ve stejné vysi a desriémcase tak, aby podnik mohl
prijaté platby od swapového partnera uhradie¢at) bance jako urok z dluznikeerpaného
avéru na zaatku 1. roku ve vyaNH Kc.

Vzorec (1) si Ize schematicky takto NRWy(S1n) = NPVioat 1eg Tj. Cista sodasna hodnota
toka plateb zpohyblivé nohystandardniho Grokového swape stejreé velka jako cista
sowasna hodnota tdkplateb zpevné nohy standardniho Urokového swagiitemz NPV
pevné nohyavisi na velikosti swapové sazby, a ze vzorce (1) lze jiz velikost swapoveé
sazbys, , dopaitat.

Pro poteby ocegni swapu nema vyznam, Ze toky plateb plynoucird nohyapohyblivé
nohy trokového swapu si ébstrany swapu (swapovy partner i obchodni podnikhénuji
obvykle sodasré a kazda strana swapu trstedku toho dostava (popplati) jen kladny
(popx. zaporny) rozdil vyované fixré Uratené a pohybli¥ Urotené platby. Oamvané
toky plateb jsou dany jiz vzorcem (1), kterggdpoklada pravidelny tok plat@evné nohy

V piipad ocaiovaniamortizovanéhairokového swapu jsou oo@vaci postupy saudsti
raznych ,firemnich know-how" a nejsou proto v odbotitérature publikovany. V této praci
je ukazano ocemi amortizovanych urokovych swama situaci, kdy je jistina poskytnutého
avéru splacena postupna to vzdy na konci kalenttého roku (vySe splacené jistinyuite
byt i ,nula“ K¢). Velikost arokovych plateb zstandardnihoi z amortizovaného urokového
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swapusi ok strany swapu (swapovy partner i dluznik) wiei vzdy jenom na konci
kazdého roku.

Pro zvySeni srozumitelnosti popisu o&ein urokového swapu je v této praci oéen
arokového swapu provado vzdy z hlediska dluZnika (nawyrobniho podniku), ktergerpa
avér uroteny pohyblivou urokovou sazbou. Péaak vSechny pouzivané amaci vzorce
piedpokladaji, Zze toky urokovych plateb se uskius@ vzdy na konci roku (rniho
arokovaciho obdobi). Dale vSechny noeaci vzorce fedpokladaji, Ze jistina éw je zcela
nebocast&né splacena vzdy na konci roku ¢rdho arokovaciho obdobi).

Ocergni pevné nohy standardniho urokového swapu

Ocereni pevné nohystandardniho Urokového swapunédmi zkoumané Uloze je dano
vzorcem (2), ktery je levodasti rovnice (1). Trivialé vidime, Ze pedmétem ocegni je
porekud neobvykly dluhopis, ktery nese svému majitelkemn toka plateb ve vySNH K¢
vzdy na konci kazdého roku §inaje rokem uzaeni swapu se swapovym partnerem.

Cista sodasna hodnota pevné nosiandardnihswapu je dana vztahem

NHs,
(1+y,)

NHs,
(1+y,,f

NH s,
(1+ yl,n)n '

+ +...+

N I:)Vfixleg (SAn ) (2)

Pripomeaime si ekonomicky obsah paranigtkteré jsou pdgebné z hlediska oceéni: y1x je
mira vynosnosti investice ¢inéna dluznikem na @étku 1. roku (tj. ke dni uzadeni
arokového swapu) s inve&tim horizontemk let, ktera v pitbéhu svého trvani nevyplaci
vynosy a kterd jesoutasré pro dluznika dostupnd. Touto alternativni investici tZe byt
nagiklad terminovy vklad v bance s trvankitetnebo dluhopis prodavany na diskontovaném
z&kladt se zbytkovou splatnoskilet. Z hlediska ocetni je mimgadre dulezité, Zze se musi
jednat o investici, kterd je pro dluznika dostup@dvykle pouzivany termin pro ,miru
vynosnosti dostupnych alternativnich investic” pmZadovana mira vynosnosti“. Pokud by se
ob¢ smluvni strany swapu dohodly na pouzitych sazbAgltk = 1,2,...,n, jednalo by se
misto ,poZadovanych & vynosnosti“ o obyejné referetni Urokové sazb (referenich
diskontnich faktorech apod.) smlwdohodnuté ve smlogw Urokovém swapu, které nemaji
podstatgjSi ekonomicky obsah.ipomeaime, Ze jak dluznik, tak i swapovy parthner mohou
mit miru vynosnosti jim dostupnych alternativniclastic (ekvivalent&t pozadované miry
vynosnosti) odliSné.

Ocergni pohyblivé nohystandardniho urokového swapu

Ocereéni pohyblivé nohystandardnihcswapu v nami zkoumané uloze dano vzorcem (3),
ktery je pravowasti rovnice (1).

NH

NPVigatieg = NH = m 3)
1n

piicemz vzorec (3) je z&kladnim vzorcem pouzZivanym qar@iovani variabilg Urocenych
dluhopigi. Fripomeaime si proto skupinu zakladnich ekonomickych Gvaterék stoji za
uvedenym vztahem.
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Prijemce variabilg Urotenych plateb (v nami zvolenéntildadu jde o vyrobni podnik)
dostava variabilni tok plateb nasledujici formou:

= Swapovy partner da dluznikovi (Hapyrobnimu podniku) na gatku 1. roku¢astku
ve vySiNH K¢. Dluznik podnik si uvedenotéstku investuje formou kratkodobych
(dluznikovi dostupnych) investic, které nesou ungkdok platebve stejné vysi a
v terminu,v jakém vyrobni podnik musi platit bance (variabilirocenou) urokovou
platbu za podnikemipaty variabilné Uraceny UWr.

= Sowasre dluznik (nap. vyrobni podnik) na pgtku 1.roku investujecastku
NH/(1+y1)" K& na dobu trvani Gru celkemn let do dluZnikovi dostupné alternativni
investice s trvanimm let s vynosnosti do doby splatnosyi ). Investice nize byt
ucinéna napiklad formou terminového vkladu na let za Urokovou sazbuy(n)
dostupnou dluznikovi. Smyslem této investice jdit/ré@a koncin-tého roku dluznikem
naSetenou ¢astkuNH K¢. Ekvivalentni interpretace vzorce (3) — jde o &ty kdy
dluznik dostava od swapoveho partn&atkuNH K¢ na z&atku 1. roku a po dobu
let si dluznik gjatou ¢astku zhodnocuje formou na sebe navazujicich kdatkych
investic (nap. ro¢nich terminovych vklai), jejichz vynos (nap prijaté uroky) pak
predava bance, ktera dluznikovi poskytla&muroteny pohyblivou Urokovou sazbou.
Na koncin-tého roku pak dluznikastkuNH K¢ swapovému partnerovi vraci. Toto
vraceni se uskutai tak, ze dluznik vraci swapovému partnerovi nacko-tého roku
¢astku, na kterou za let vzrostla¢astka ve vysi NH/(1yr,)" K& investovana
dluznikem formou jednorazoveé investic&asovym horizonterm-let Wwinéné na
zatatku 1. roku. Z hlediska ottevaci praxe nema vyznam diskutovat problematiku
piipadného zajighi navratnosti progédki poskytnutych swapovym partnerem
dluznikovi v gipad ,fyzického uskuténovani investic".

V pripack oceréni amortizovanéharokového swape situaceanalogickgako uoceiovani
standardizovaného urokového swafjug¢istd sodasna hodnota pevné nohgnortizovaného
arokového swapuavisi na neznamé swapoveé saakiista sodasna hodnota pevné nohy
amortizovaného urokového swape musi rovnatisté sodasné hodnétpohyblive Gratené
nohy amortizovaného urokového swapde zmigného vztahu pak dopteme velikost
neznamé swapové sazamortizovaného urokového swapu.

Ocergni pevné nohy amortizovaného urokového swapu

Ocereéni pevné nohyamortizovaného urokového swapunami zkoumané uloze dano
vzorcem (4). Dle fedpokladu jsou platby hrazeny vzdy na konci kazdéka. Ripomaime,
Ze podle nami zavedenéhtegdpokladu jeast jistiny U¢ru splacena vzdy na konci kazdého
roku.

Cista sodasna hodnota pevné nohgmortizovaného Grokovéhswapu je dana
nasledujicim vztahem

" NH, .S,
NPVAmort fixleg (SAl,n) = ; zﬁ ’ (4)
= 1k

kde n

tenor swapu v letech (tj. doba trvani swapu),

swapova sazba z amortizovaného urokového swapry, k&&ina dnes, tj.
na p&atku 1. roku a kati na koncin-tého roku; z matematického hlediska
jde o neznamou (hledanou) prémnou,

Sa1n
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dluznikovi dostupna vynosnost invesii piilezitosti na poatku a-tého
Yak = rokusukorgeniminvesticenakoncik-téharoku (tj. sinvestiénim horizontem
(k—a+1) let (vynosnost investice je znama az nagpkua-tého roku),
nominalni hodnota swapu na ¢agku k-tého roku (Ekonomicky jde
o velikost zbytkoveétastky jistiny Uvru, ktera je na zatku k-tého roku
nesplacena.).

NH

Ocergni pohyblivé nohyamortizovaného urokového swapu

Ocereéni pohyblivé nohyamortizovanéhairokového swapu v nami zkoumané uloze dano
vzorcem(5). Vidime, Ze vzorec (5) zachycuje o&ehdvojice dluhopis, z nichz jedeniinasi
dluznikovi (majiteli)n toka plateb a z druhého dluznik (majitel) hradi celketoka plateb.

o NH NH
NPV, = T T “—e | 5
Amort float leg l; ((1+ ylyk)k 1 (1+ ylk+l)kJ ( )
kde n = tenor swapu V letech (tj. doba trvani swapu),

Yak = dluznikovi dostupna vynosnost invesii prilezitosti na poatku a-tého
rokusukonieniminvesticenakoncik-téharoku (tj. sinvesténimhorizontem
(k—a+1) let (vynosnost investice je znama az najtkua-tého roku),

NHx = nominalni hodnota swapu na c¢atku k-tého roku (ekonomicky jde

o velikost zbytkovésastky jistiny U¥ru, ktera je na zgtku k-tého roku
nesplacena).

Pokud jde o ekonomickou interpretaci vzorce (5)dime si ji v nazorné forgn Prvni
titanec v zavorce vzorce (5) ozng situaci, kdy swapovy partner da dluznikovi agbku
1. roku takovou castku pedznich prostedki, aby dluznik zhodnocoval tut@astku
jednorazovou investici na dobki€1) let a n&l tak na z&atkuk-tého roku k dispoziatastku
NHy K¢. Takto ziskanodastkuNHy K¢ mize dluznik dobu jednoho roku zhodnocovatinap
formou ra@niho terminového vkladu s aktualnicnd Urokovou sazbou platnou nacatku
k-tého roku. Druhy &tanec vzorce (5) oztiaje situaci, kdy dluznik sam investuje nagiiu
1. roku formouk-eté investice — ndp uklada na terminovy vklad se splatndsiet na
pocatku 1 roku — takovouwastku, aby swapovému partnerovi mohl vratit na k&tého roku
celou naséenoucastku ve vySNHK¢.

Metodologické problémy spojené s oc&nim Urokovych swapi

Vyuziti urokovych swaf v podnikové praxi spdva v zajiséni proti arokovym rizikm
plynoucim podniku (dluznikovi) zZerpanych bankovnich &ra Uratenych pohyblivou
arokovou sazbou. Je proto logické, Ze Urokovy syeapvoji ekonomickou podstatou tzv.
zaji¥ovaci derivat. Tedy pro paby &etnictvi neni pdeba o tomto derivatu ¢tovat
samostaté a tedy jej ani samostatiprecaiovat, nebd portfolio tvarené Urokovym swapem a
cerpanym U¥rem ur@enym pohyblivou urokovou sazbou je svoji ekonomickmdstatou
identické <erpanym U¥rem ar@enym pevl znamou Urokovou sazbou. Z hlediska
teoretického je f@caeiovani urokového swapu nutné kigadt, kdy v portfoliu ,zistane”
osangly urokovy swap — tj. vsituaci, kdy se z#p&aci derivat zrni na spekukni.

Z hlediska IAS 39 se pak jedna o standardni ,fimdaktiva geceéiovana na realnou hodnotu
s dopadem do vysledovky".
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Z ekonomické reality si d@zeme uvést ifjpad prazské developerské sgolesti, ktera
uzawela smlouvu ocerpani dlouhodobého & Uraienou pohyblivou Urokovou sazbou
(s tim, Zecerpani G¥ru miZe z&it v obdobi do cca 3 let od uzawni smlouvy) a vedle toho
uzavela rovréz samostatnou smlouvu o zadist tohoto U¢ru pomoci Urokového swapu
s pevie stanovenou dobou &aku swapu. Vlivem technologickych potizi vSak dogke
zdrzeni stavebnich praci a developerska gpok takcéerpala jistinu Ugru az o dva roky
pozckji, nezli bylo pedpokladano i uzaweni Uw¥rové smlouvy a smlouvy o Urokovém
swapu. V dsledku toho developerska spitest pouzivala po dobu dvou let nakoupeny
zaji¥ovaci instrument — Urokovy swap — jako spe&wianastroj, a dokonce \adgledku
pohybu Urokovych sazeb uip developerska spafeost nemalou majetkovou Gjmu.

Navic je z hlediska praxe je vhodné provést i énerirokového swapu i ifpac, ze
arokovy swap je pouzit jako zafidvaci instrument a to v okamziku jeho uieni. V realit
swapova sazba, za kterou je Urokovy swap uzavieaapovida ,skut@né” trzni swapové
sazlg¢ v okamziku uzakeni swapu, ale tato sazba je vzdy ,trochu vyRggih (= z hlediska
dluznika-podniku jde o vysSi sazbu) pro swapovéadngra, tj. irokovy swap je typicky
uzawen se zapornou cenou pro dluznika, tj. podnikusdkdvi vznikd majetkova Ujma jiz
v okamziku uzakeni urokového swapu. Smyslem takovéhoto &cefe posoudit, zda je
vzhledem k néklatm dluznika vynaloZzenych na uzawi Urokového swapu (= pétesni
majetkové ujmd dluznika) je wbec vhodné takovyto swap uzdévvzhledem Kk velikosti
majetkové 0jmy, kterou by dluznik utip pii piredpokladaném pesimistickém vyvoji
budoucich pohyblivych arokovych plateb.

Pokud jde o oceami (a gecerni) drokovych swaipn které jsou finadnimi aktivy
piecaiovanymi na realnou hodnotu s dopadem do vysledqvkyhika @i oceréni téchto
swapm fada metodologickych obtiZzi:

= Urokovy swap individualéy uzavirany mezi bankou a dluznikem-podnikem neni
obvykle standardizovany kontrakt, ktery se obcheduwg véejném trhu a jeho cena
(= swapova sazba) neni tedyeje¢ znama. Proto se tedy musi individualizavirany
arokovy swap od#vat individualnimi postupy.

= Z hlediska ekonomické reality je vSak zadouci, aby smluvni strany urokového
swapu ocgovaly (preceaiovaly) Urokovy swap stejnym #pobem, tj. s pouzitim
stejnych vzoré a s pouzitim stejnych urokovych sazeb (diskontfégioni), které se
do tchto vzoré dosazuji, aby po provedeném o&i@inswapu vynos jedné strany
(nap. kupujiciho) odpovidal naklach druhé strany (n&pprodavajiciho). Jde o stejny
piistup,jakokdyZ v ekonomice vSichni majitelé akcii spiiesti X ocauji (preceiu;ji)
svoje akcie spolmosti X s vyuzitim téze referéni ceny (typicky jde o tzv. ,close
price"), ktera je vzata ze stejnéhor@@ého trhu (konkrétni burzy). Takovytotzob
ocereni Urokového swapu zajisti jednotnost vigmeani a v dsledku toho povede i ke
zvySeni vypovidaci schopnostéainich vyka# a rovréz i ke standardizovanému a
jednotnému ovlisiovani daovych zaklad obou smluvnich partnér Grokového
swapu.

= Naproti tomu vSak existuji itody, které brani tomu, aby &bsmluvni strany
urokového swapu odgevaly (peceiovaly) urokovy swap stejnym gpobem.

- Pouziti stejnych ogmvacich vzoré u kupujiciho i prodavajiciho urokového
swapu brani nestandardizace urokovych swhfera neumatuje stanovit skolik
standardnich matematickych vzorgmiz by se oce#¢ni swag ridilo. | v pripack,

Ze by byla stanovena povinnost, aby kupujici a @vafici océoval (precaioval)
arokovy swap pomoci stejnych vzérckteré si mezi sebou smluvni strany
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arokového swapu dohodly, musely by si smluvni stresvnéz dohodnout pro
potreby ocemni i zpisob, jakym se dostanou vzdy ke stejné velikostkavgch
sazeb (velikosti prosmnych), které do og®vacich vzorgd dosadi. Tedy hlavnim
metodickym problémem, ktery brani identickému @oénurokového swapu
u kupujiciho i prodavajiciho, je nutnost odhadn@iitse domluvit na odhadu)
identickym zpisobem na zéklad stavajicich informaci (stavajicich Grokovych
sazeb ¢i referenich Urokovych sazeb) velikost budoucich drokovych
(referergnich Grokovych sazeb, vynbsdo doby splatnosti apod.) a usiedku
toho odhadnout velikost budoucich toglateb z pohybli¥ Gracené nohy swapu!
Tedy je nutno, aby se dva subjekty dohodly na idkéin zmisobu vidni
budoucnosti.

- Pokud by se i ve smlogw Urokovém swapu dohodl&ob, jakym se pro pieby
ocereni (precergni) urokoveho swapu budou odhadovat budouci Urokazéy ze
stavajicich drokovych sazeb, dojde k uzm této dohody k poruseni
nejzakladgjSiho principu ocgovani metodou DCF. Metoda DCF porovnava
vynosy ze stavajici investice (do pohyblivaroceného dluhopisu a pe¥n
aroceneého dluhopisu, kterym je tten standardni Grokovy swap) s vynosy
z alternativni investice! Tedy poZadovani mira wysti z investice do nakupu
dluhopisgi je u kupujiciho i prodavajiciho urokového swapejrgt! Protoze vSak
poZzadovana mira vynosnosti z investice je svojinektuickou podstatou totozna
s mirou vynosnosti alternativni investi prilezitosti, je mira vynosnosti
alternativni investini prilezitosti stejnd u banky jako u podniku-dluznilady
dluznik-podnik ma moznost dosahnout alternativniinviesticemi stejnou miru
vynosnosti jako banka, coZz neodpovida ekonomiciiit¢e

- Z teoretického hlediska ponechavame stranou ekark@mizajmy subjeki
ocawujicich (greceiujicich) urokovy swap, které souvisejici s moZzn@iogtou
optimalizaci dsledku voluntaristického #gobu oceéni urokového swapu, coz
umoZiuje presunovat ¢ast da@aového zakladu mezi zdavacimi obdobimi
u kupujicihcgi prodavajiciho urokového swapu.

- Z hlediska ,drobgjSich” dluzniki-podniki je nezanedbateln& ro¥in skut€nost,
Ze pokud si dluznik necha vypracovat aggn(precergni) urokoveho swapu od
jiného subjektu, musi za toto ocen platit porngrné velké pewzni ¢astky
pohybujici se az ¥adu desetitisickorun.

Pokud dluznik (pravideth¢i nepravidel®) preceiuje vlastiny Grokovy swap do
vysledovky, jsou na konci doby trvani (tenoru) loe&ho swapu vSechny zisky/ztraty
plynouci z tohoto uza@eného swapu obsazeny v minulych vysledcich hospada
dluznika. Tedy zbytkova hodnota urokového swapyp@slednim peceréni na konci
doby trvani swapu je nuladK Tato skuténost ma z praktického hlediska pénmme
velky vyznam, neboi v pripad, Ze je provedenoipcerini Urokoveho swapu chybn
neni ,chyba v ocemi” diky slozitosti oc&ovacich postu vidét a uplynutim doby
trvani Urokového swapu jsodipadné omyly vzniklé vitsledku peceaiovani swapu
anulovany. V dsledku chybného ipcerni arokovych swap podnik nejvySe
vygeneruje nespravny tok majetkového pea$p (Ujmy) v jednotlivych letech trvani
urokového swapu, igemz celkova (kumulovand) velikost majetkového (Qjmy
prosgchu pged zdagnim je vzdy stejna (a to bez ohledu na spravnostzipeh
ocaiovacich vzoré pro ocegni urokovych swafp).

Precergnim urokového swapu do Vykazu zisku a ztraty vzmyacky podniku vynos
nebo naklad a proto dochazi #stedku pecergni swapu k ovlivini daiového
zékladu. Spolu sipdchozim bodem z toho vyplyva, Ze ,chybné* acérswapu nmize
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umyslirg ¢i neumysli presouvamezisouwasnosta budoucnosifast daoveho zakladu
»ovlivnéného" ocaiovacim rozdilem vznikajicim v dusledku preceréni Urokového
swapu.

V dasledku shora zmémych skuténosti je ¥ejmé, Ze z hlediska pat podnikové praxe
je v sokasné dob nejvhodrjsi, aby si dluznik provéd ocereni urokového swapu samiiP
tomto postupu dluznik odaje Urokovy swap s vyuZitim vlastnich d@oacich postujp
véetre pouziti vlastnich poZzadovanychénvynosnosti z investic, tj. s pouZzitim winifich ner
vynosnosti (yield to maturity) z alternativnich @sténich gilezitosti dostupnych dluznikovi.
Uvedené alternativni investii prilezitosti jsou nafiklad terminové vklady nebo nakup
dluhopisi, které jsou svoji ,splatnosti“ i ,rizikovosti“ ,mobné" jako jsou dluhopisy tviwi
standardnici amortizovany urokovy swap

Ocenréni urokoveého swapu

Z hlediska podnikové praxe je nezbytné pravidgifecaiovat swap pro dmvé a édetni
Gcely. Zakladnim zfisobem jak pecenit arokovy swap je vyuzit toho, Ze dluznik {fegmce
toku plateb odvozenych od pohyblivé Grokové sazimyiye provést obchod opay, tj.
dluznik (nap. vyrobni podnik) se Kize stat emitentem pohyblivého toku plateb odvozenéh
od prongnlivé urokové sazby a naopakjpnat pevny tok plateb.

Standardni zjisob océovani urokového swapu sfiga v tom, Ze si ogmvatel odhadne
budouci tok Urokovych plateb z pohyblivé nohy swapmtohoto odhadu pak dafe ¢istou
sowasnou hodnotu pohyblivé nohy swapu a s jeji ponpati dopdte velikost neznameé
(hledané) swapové sazhby. Proipbty odhadu budouciho toku Urokovych plateb z pahgbl
nohy swapu se pouziva tzv. hypotézskavani. Hypotézacdcekavani je tvrzeni, Zze mira
vynosnosti dlouhodobé investicetiasovym horizontenm let je stejnd jako mira vynosnosti
kratkodobych na sebe navazujicich investiasovym horizontem let. Tedy ze satasnych
».dlouhodobych Urokovych sazeb (vynosnosti investisme schopni odhadnout dneska
predpokladané ,budouci kratkodobé urokové sazby (swasti investic)“.

Jak jiz bylo diskutovano ifle v ¢asti ,Metodologické problémy spojené s o&im
arokovych swaf” je vhodné, aby si dluznik proved!| pebné oce¢ni vlastnimi silami. Proto
pro poteby ocegni Urokového swapu vychazime z toho, Ze dluzniksgen schopen
zhodnocovat volné peénni prostedky formou kratkodobych na sebe navazujicich imves
(napr. terminovych vklad). Z &chto vkladi je podnik schopen ziskat takovy tok pémich
prostedki, které odpovidaji svoji vySi a frekvengstkam, které musi dluznik sam splacet
z titulu prijatého Uuvru, ktery je tréen pohyblivou drokovou sazbou.

Abychom si usnadnili dalSi postup, zobecniniizved uvedeny vzorec (2) do vzorce (6),
kdy je Cistd sodasna hodnota pevné nobtandardniho Urokového swapa z&atku a-tého
roku je dana vztahem

NPV, (s NH. an 7)_ NHs, N NHs,, - NHs, 5
FIX \Pa,n? rGAth Ya (1+ yaya)l (1+ ya'aﬂ)z (1+ ya’n)n—a+1 ’ ( )
kde n tenor swapu v letech (tj. doba trvani swapu),

a = parametr oznaujici paiatek roku, ke kterému je vzorecéisiovan,
San = Swapova sazba ze swapu, kter¢imd dnes, tj. na gdtku a-tého roku a
kor¢i na koncin-tého roku. (Tato swapova sazba je znama az tatkza
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a-téhoroku.),

y. = vektor y, = (yaya,yalaﬂ,yam2 ,...,yayn), jehoz slozky obsahuji velikost
vynosnosti dluznikovi dostupnych vynosnosti altevnéch investic, kde
parametry, , ozn&ujedluZnikovidostupnowynosnosinvestiniprilezitosti

uskuténované na p&atku a-tého roku s ukotenim investice na konci
k-tého roku (tj. jde o investici s investim horizontem K-a+1)let

(Hodnoty obsazené ve vekto@jsou znamé az na paéatkua-tého roku.),

nominalni hodnota swapu, tj. velikosté&mw, jehoz jistina jecerpana na
pocatku 1: roku a jednorazeésplacena na konartého roku.

NH

Pripomaime, Zey,kje mira vynosnosti investicetiméné dluznikem na gatku a-tého roku

(tj. ke dni uzayeni arokového swapu) s investim horizontemK—a+ 1) let, ktera v pkbéhu
sveho trvani nevyplaci vynosy a kter&agaasng pro dluznika dostupna.Touto alternativni
investici mize byt napiklad terminovy vklad v bance s trvanikiet winény na zéatku
a-tého roku nebo koupdluhopisu na zstku a-tého roku prodavaného na diskontovaném
z&kladt se zbytkovou splatnostia+1) let

Analogicky tak, jak jsme zobecnili vzorec (2) prgpecet pevné nohy swapu do vzorce
(6), zobecnime i vzorec pro vyt pohyblivé nohystandardniho Urokového swapg8) do
vzorce (7), ktery udavéistou sodasnou hodnotgtandardniho Uurokového swapa zg&atku
a-tého roku:

NPV, o, (NH,ODZPR, a,n,y,,,ODUV, FLOAT, ) =

(7)
_ FLOAT, +ODUV (NH_ NH lj

~ FLOAT, +ODZR (1+y,,)"

kde n = tenor swapu V letech (tj. doba trvani swapu),
a = parametr oznaujici paiatek roku, ke kterému je vzoreciisiovan,
Yan = parametr oznaujici dluznikovi dostupnou vynosnost invésii prilezitosti

uskuténované na p&atku a-tého roku s ukafenim investice na konci
n-tého roku (. jde o investici s inve&tim horizontemr{—a+1) let. (Tato
vynosnost je zndma az natatkua-téhoroku.),
NH = nominalni hodnota swapu,
FLOAT, = Urokova sazba p. a., ze které je odvozovandainiopohyblivého toku
plateb — v aktualni vysi na &tku a-tého roku (nap 12M PRIBOR
na z&atkua-tého roku),

ODUV = pevre stanovena absolutni odchylka od pohyblivée Grokesegby
dohodnutd v &rové smilou¢ (Nap. 12M PRIBOR + 3 % p. b, tj.
ODUV je 3 procentni body),

ODZP, = pevre stanovena absolutni odchylka od pohyblivé Grokeegby

dohodnuté v &rové smlou¥. (Detaily jsou uvedeny dale.)

ParametrODZP, ozna&uje absolutni odchylku od pohyblivé Urokové sazhkigra byla
dohodnuta v G&ové smlou¢ a za kterou jeschopen dluznik zhodnocovat petini
prostedky ve vySi NH na ptatkua-tého roku.

= Ekonomické oflvodreni vzorce (7) je nasledujici: Dluznik provadi naeseavazujici
kratkodobé (roni) investice — nap terminové vklady, které zhodnocuje &ob

113



Brada, J.Oceiovani Urokovych swaippro Wetni a daové wely.

dostupnym vynosem — napirokovou sazbou z terminovych vkiad ento dluznikovi
dostupny vynos je typicky odliSny (nizsi) neZlijjeokova sazba, kterou dluznik musi
platitz piijatého pohybli¢ aroceného Ggru. roto je nutné navysit velikost investované
¢astky NH na typicky vySsi arosignezli jecastka pijatého Ueru o velikosti NH, ze
které pak podnik musi platit pohybdiviratené platby. Toto navySeni NH je
FLOAT, + ODUV

FLOAT, +ODZP,

provedeno ve vzorci (7) rastku ve velikostiNH .

Analogicky zobecé#ni vzorce (2) do vzorce (6) provedeme také zobmicmzorce (4) do
vzorce (8), kdy jefistd sodasna hodnota pevné nohynortizovaného urokového swapa
zatatkun-tého roku je dana vztahem

- n-a+l NHa+ ..S "
NPVAmortizFIX (SAa,n’ NH a,n, ya): kzl (1+ y = )Aal;k—l ! (8)
= a,a+k-1

kde n = tenor swapu Vv letech (tj. doba trvani swapu),
a = parametr oznaljici patatek roku, ke kterému je vzorecdigiovan,
Saan = Swapova sazbaamortizovaného urokového swaptery z&ina dnes,
tji. na p@&étkua-tého roku a ko#i na koncin-tého roku (tato swapova
sazba je znama az naatkkua-téhoroku),
Yy, =~ vektor vy, = (yaya +Yaartr Yaar2 ,...,yayn) jehoz slozky obsahuji

velikost vynosnosti podniku dostupnych vynosnostéraativnich
investic, kde paramety, , ozn&uje dluznikovi dostupnou vynosnost

investéni prilezitosti uskuténované na p&tku a-tého roku
s ukorgenim investice na konck-tého roku (tj. jde o investici
s investénim horizontem K — a+1)-let (hodnoty obsaZené ve vektoru

Yy, jsou zndmé a? na pétkua-tého roku),

NH = n-slozkovy vektorNH = (NH,,NH,,...,NH, ), ktery popisuje velikost

zastatkové hodnoty nesplacené jistinyény, tj. slozkaNHy udava
velikost nesplacené jistiny aru na zaatkuk-tého roku.

Pripomaime, Zey,xje mira vynosnosti investic&inéné dluznikem na patku a-tého
roku (tj. ke dni uzakeni arokového swapu) s investim horizontemk — a+ 1) let,
kterd v pfibéhu svého trvani nevyplaci vynosy a kterasmiasré pro dluznika
dostupna. Touto alternativni investici ke byt napiklad terminovy vklad v bance
s trvanim k—a+ 1) let winény na zdatku a-tého roku nebo kowpdluhopisu na
zatatku a-tého roku prodavaného na diskontovaném zéksed zbytkovou splatnosti
(k—at1l) let.

Analogicky takjak jsme zobecnili vzorec (4) pro vyet pevné nohaymortizovaného
arokového swapwo vzorce (8), zobecnime i vzorec pro V§gopohyblivé nohy
amortizovaného urokového swaff) do vzorce (9):

NPVAmortiz FLOAT( NH! ODZF;’ an ¥n’ ODUV FLOAj:
(©)
_ FLOAT, + ODUV "&* NH.,. _  NH,.

= FLOATa A ODZFa) . “ (1+ ya’aJrk_l)a+k—1 ( 1+ yl’aJr k) atk |
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kde n = tenor swapu Vv letech (tj. doba trvani swapu),

a = parametr oznajici patatek roku, ke kterému je vzorecdisiovan,

Yan = parametr oznajici dluznikovi dostupnou vynosnost inveésii
piilezitosti uskutéiované na p&atku a-tého roku s ukotenim
investice na koncin-tého roku (tj. jde o investici s inve&tim
horizontem K—a+1) let (tato vynosnost je zndma az n&atku a-tého
roku),

NH = n-slozkovy vektor NH = (NH,,NH,,...,NH, ), ktery popisuje velikost

zastatkové hodnoty nesplacené jistingwv (viz legenda u vzorce (7),
FLOAT, = urokova sazba p. a., ze které je sméuwavozovano urgeni
pohyblivého toku plateb — v aktualni vysi n&atku a-tého roku
(nag. 12M PRIBOR na zstkua-tého roku),
pevré stanovenda absolutni odchylka od pohyblivé Urokeszoy
dohodnuta v &rové smlou¥¢ (nag. 12M PRIBOR + 3% p. b.,
tj. ODUV je 3 procentni body),

ODZP, = pevre stanovena absolutni odchylka od pohyblivé Uroksszby
dohodnuté v (&rové smlou¥ (detaily jsou uvedeny dale).

ODuUV

ParametlODZP, ozna&uje absolutni odchylku od pohyblivé arokové sa#Migra byla
dohodnuta v i&ové smlou¥ a za kterou jeschopen dluZznikzhodnocovat pefZni
prostedky ve vysi NH na ptatkua-tého roku.

Vztahy (6), (7), (8) a (9) definované funkbEPVHx (), NPVELoaT (), NPVamortiz |:|x(.) a
NPVamortiz FLoaf.) Vvyraznym zpisobem zjednoduSi proces zapisu @oéna pecerni
standardizovaného a amortizovaného arokového swapu.

Ur éeni majetkove ujmy ¢i prospéchu dluznika ke dni uzaweni arokového swapu

Pokud jde o uteni majetkové Ujmy (ztratyi prospchu (zisku) dluZznika v dabtrvani
swapustai postupovanasledujicinzpisobem: Prvnim krokemipuzaweni urokoveho swapu
je vzdy utit velikost majetkové Ujmy/progphu podniku v okamziku uz#&enistandardniho
neboamortizovanéharokovéhaswapu Predpokladejmezedluznikplatipohyblivoutrokovou
sazbu z fjatého U¥ru o velikostiNH K¢, ktery je jednorazovou platbou splacen na konci
n-tého roku. Z nasledujici rovnice ve které je neziadgwapova sazbs,, mizeme zjistit
~spravnou” velikost dluznikem doptené swapové sazby wtandardnim Urokovém swapu

NPV, (s,,.NH,1n,y,) = NPV, o, (NH,ODZR 1y, ,,ODUV,FLOAT,)=0. Vypostenou
hodnotu neznams ,, ozna&ime s, . Pra¥ tak z rovnice, ve které je neznama swapova sazba

Sa1n, MaZzemezjistit,,spravnou‘velikostdluznikemdopaitenéswapovésazbyw amortizovaném
arokovém swapu

NPV, (SanNH,L0,Y,) - NPV, .o o, (NH,ODZR 1,0, y,,,ODUV, FLOAT, )= 0.

AmortizFIX
Neznamou je prodmna sai, a vyslednou hodnotu vyptu ozngme s,.. Dluznik (nap.
vyrobni podnik) dostava wipact standardniho (resp. amortizovaného) urokového sveapu
swapoveho partnera tok plateb zavisejici na snélaiodnuté swapove s&*zls*spylyn, (resp.
Separn ), Ktera je v obecnémifpads odlisna od dluznikem doptené sazbys , (resp. Sy ,)-
V piipact standardniho Urokového swapunasledujici rovnice

NPV, (Sp1 0 NH, 10, Y;) = NPV, o, (NH,ODZR, 11, y,,,ODUV, FLOAT, )+ £ = 0
dopaiteme velikost neznamé. Ziskanou velikoste ozna@ime ¢ Analogicky v gripads
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amortizovaného Grokového swapwypoiteme velikost neznam# kterou ozn&ime ¢
z nésledujici rovnice:

NPVAmortiz FIX (S*SPAl,n' NH ’1’n’71) -

NPV 4o rioar (NH.ODZP,,1,n,y,,,ODUV ,FLOAT, )+ £ = 0.
V piipads £ > 0 vznikl QIuinikovi podniku v okamziku uzani swapu majetkovy prosgh
(zisk) a v pipact, kdy ¢ <0 vznikla dluznikovi majetkova Ujma (ztrata) iwilu uzaveni
arokového swapu, ktery je z hlediska dluznikaiipgc standardniho Urokového swapu
uzawen za netrzni cenu (sazblsipyLn namisto spravné ceny (sazb}z;)n a v fgipac

amortizovaného Urokového swapeaven za netrzni cenu (swapovou saztsg), , namisto

spravné ceny (swapové sazbik)yn .

Preceréni existujiciho urokového swapu

Pokud jde o velikosti majetkové Ujmy (ztraty) prosgchu (zisku) dluznika dni
precerdni v minulosti uzakeného drokového swapu, je vhodné spgmenout zakladni
mysSlenku pecerni. V okamziku pecerini v minulosti uzaieného swapu jiz dostava
dluznik od svého swapového partnera tok Urokovyldtep zavisejicich na ,pohyblivé
arokové sazb + ODUV" tj. tok plateb odvozeny od pohyblivé arokové sazbodifikované
0 ODUV procentnich boila sodasré odvozeny od velikosti nominalni hodnoty nesplacené
jistiny uvéru. Uvedeny tok plateb je st&jnwelky jako tok plateb, které dluznikgmava bance
ke splaceni Uroku z éw, ktery je aréen pohyblivou Urokovou sazbou, coz u dluznika
eliminuje vznik urokového rizika. Provéstegerni swapu znamena zjistit, jak velké toky
plateb musi vynalozZit dluznik aby, mohl u#iavswap opany. Tj. dluznik v okamZiku
piecergni urokového swapu otteje (hypoteticky) no¥ uzavirany arokovy swap, ve kterém
bude dluznik platit pohybl aroceny tok plateb ve stejné vysi, jako dostava od swého
partnera z urokového swapu ugaveho v minulosti.

V dalSim textu fedpokladame, Ze podnikgreaiuje Urokovy swap na kon¢a —1)-niho
roku, coz je ekvivalentni stavu Zze na&aku a-tého roku. Epomeime, Ze tok plateb, které si
dluznik vynenil ¢i vyméni se swapovym partnerem, nema vyznam pkeenir zbytkové
hodnoty Urokového swapu.

1. Dluznik teoreticky ke dni i@cerni uzavird (a odmije) op&ny swap a dopfitava
v piipadt standardniho Urokového swapuwswapovou sazbus,, ze vztahu.

+ NPV, (s,,,NH,a,n,y,) - NPV, o, (NH,0DZR  a,n, y,,,ODUV,FLOAT,)=0.
Vypoctenou velikost swapové sazbg, ozn&me s;n. V piipad¢ amortizovaného
arokového swapdopaitava dluznik velikost swapové sazfy, ze vztahu

a,n?

*

+ NPVAmortiz FIX (sAa,n'NH ’a'n’y_a) -
NPV o riosr (NH ,ODZP,, a,n,y,,,ODUV ,FLOAT ,)= 0.

*

Vypoctenou velikost swapove sazby ozmee s, |, .

2. Toky plateb z plovouci nohyiiimané dluznikem od swapového partnera a tokyeplat
teoreticky placené dluznikem z pohyblivé nohy swgmu pdinaje a-tym rokem ve
stejné vysi. Podnik plati pe¥rznamy tok plateb ziwodné uzaweného urokového swapu
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a dostava pewnznamy tok plateb z névuzaveného swapu na patku a-tého roku.
Oddiskontovanim a odtenim toki plateb z pevné nohy starého a teoreticky énov
uzaweneho (a ocemého) urokového swapu ziskame informace o tomkkmbdnik i
sowasné velikosti trznich faktdr(vynosnosti podniku dostupnych investic, paraietr
ODZP, a FLOAT,) na zbytku pavodné uzaweného urokového swapu Wédva ci
proclava. Detaily pro vypeet prostandardni arokovy swgpou uvedeny v rovnici (10).

*

~ NPV, (Sio1 NH, &0, Y, ) + NPV, (S5, NH,a,n,y,)+5=0, (10)

kde J = promgnna (neznama). Vygtenou hodnotu oziéme o .
Detaily pro vyp@et proamortizovaného urokového swapau uvedeny v rovnici (11).

NPVsmortiz Fix (S*SPAl,n’ NH,a,n, Ya) -

y m,a,n,y_a)+5: 0,

(11)
N F:.\/Amortiz FIX (S

Aa,n’
kde J = promgnna (neznama). Vygtenou hodnotu oziéme o .

V piipact 0 > 0 vznika dluznikovi majetkovy prodgh (zisk), v gipact, kdy & < 0 vznika
dluznikovi majetkova Ujma (ztrata) aAvbdu pecerni (zbyvajici ¢asti) v minulosti
uzavifeného drokového swapu Céstka ve vysid uruje cenovou odchylku dnedniho
majetkového prosighu z existujiciho Urokového swapu (tj. ze zbyésti pivodniho
arokového swapu) odiastky majetkového pros&phu vzniklého (resp. majetkové ujmy
vzniklé) dluznikovi v okamziku uzdeni pivodniho Urokového swapu.iipomaime, Ze
teoreticky by velikost majetkového praéspu vznikla dluznikovi i uzaweni uUrokového
swapu ndla byt ,nula“ K¢, coz ovsem nebyva v praxi realne.

Poznamky k problematice zachyceni Urokového swapu®etnictvi

Z hlediska bankovni i nebankovni praxe a v neposliedt i pro (tely daiové je Urokovy
swap nutno pravidetnpieceiovat. OvSem diky patkud specifickym vlastnostem urokového
swapu neni mozno informace o Urokovém swapu zdchyitetnich vykazech (Bilance a
Vykaz zisku a ztraty)ifliS ndzor a srozumiteld.

Pokud dluznik (nap vyrobni podnik)erp& bankovni G Urateny pohyblivou Urokovou
sazbou a pokud se vyrobni podnik zajisti proti Oxgkn rizikim z takto pijatého Uru
formou Urokového swapu, stalo se z ekonomickéhdiskta nasledujici: Urokovy swap je
Z hlediska dluznika kombinaci (portfoliem) dluznikgemitovaného dluhopisu, ze kterého
dluznik musi platit pevny tok kuponovych plateb’,dluznikem nakoupeného dluhopisu,
ktery nese dluznikovi pohybkviroceny tok plateb”.

Tedy z teoretického hlediska jsou nasledujici mefingak zachytit existenci urokového
swapu v detnictvi dluznika (nap vyrobniho podniku) pripadé, ze o urokovém swapu
neni tovano jako o zaji¥ovacim instrumentu:

1. Do aktiv dluznika (naip vyrobniho podniku) zahrnowtstku, ktera fedstavuje oceimi
»=dluZnikem nakoupeného dluhopisu, ktery nese dkd@nipohybliv aroteny tok plateb*.
Uvedena castka je ¢istou sowdasnou hodnotou toku plateb, které dostava dluznik.
Analogicky do pasiv dluznika pak zahrn@astku, ktera fedstavuje ocemi ,dluznikem
emitovaného dluhopisu, ze kterého dluznik platippwému partneroviiipdem znamou
velikost Urokovych plateb”. Zde jde @stou sodasnou hodnotu toku plateb, které plati

117



Brada, J.Oceiovani Urokovych swaippro Wetni a daové wely.

dluznik. Nevhodné ekonomické&sledky uvedenéhoistupu zachyceni arokového swapu

v (¢etnictvi jsou #ejmé — z¥tSeni velikosti bilatni sumy.

Do podmirnych aktiv a pasiv zahrnout totéz co bylo uvedempolozce 1.

Do podrozvahovych (mimobil&nich) poloZzek oft zahrnout totéz, co bylo uvedeno ve

vySe uvedené poloZzce 1. Uvedenyagpb zachyceni je popsan midgad v praci (viz

Strouhal aj., 2010).

4. Do aktiv dluznika zachytit hodnotu urokového swapcert porizeni (teoreticky tedy
v nulové vysi) a pomoci opravnych poloZekegaiovat Urokovy swap souvztaZrdo
vysledovky. Z hlediska ekonomické teorie jde o pegktrgjSi pristup — pedmétem
investice dluznika je totiz investii nastroj jako celek, ktery je zahrnut do majetku
podniku ve své pizovaci hodnat. OvSem z hlediska praktickéhgétavani ma uvedeny
piistup nepijemnou vlastnost, nebov bilanci dluznika je majetek — Urokovy swap —
evidovan v ce# parizeni ,nulovoucastkou®, coz je z hlediskacétni praxe ¥c notré
neobvykla, pipadré by dokonce rél byt Urokovy swap zahrnutdisté pdizovaci hodnat
(cere parizeni), ktera byva v podnikové praxi zaporna. (@statejre problémy vznikaji i
pii snaze zachytit vdetnictvi timto zgisobem opni kontrakt.)

wmn

Ze shora uvedeného jgemmeé, Ze zadna z uvedenych moZznosti neposkytujermaza
snadno pochopitelny #pob zachyceni urokového swapu ¥etictvi, nicmés podle
autorovi dostupnych informaci zatim dalSi mozndsgmé shora uvedenych moznosti,
neexistuje.

Zaveér

Prace seznamildten&e v ucelené poda@bse zpisoby, jakymi Ize oagovat standardnia
amortizované urokové swapytandardni Urokové swapgou investtni nastroje, které slouzi
k zaji¥’ovani proti urokovym rizikm u Owra poskytovanych za pohyblivé arokové sazby,
piicemz poskytnuté vy jsou splaceny jednorazéwv celé vysi poskytnutych éui. Naproti
tomu amortizované urokové swajsou urokové swapy zajigjici proti urokovému riziku u
avéra poskytovanych za pohyblivou Urokovou sazbu, uykierje v pfibéhu trvani Géru
ménéna — nejastji snizovana splacenim - velikost jistiny z poskyého U¥ru. Bylo
ukéazéano, jak lze oba IRS ocenit v podminkach pamékpraxe \CR a dale jak Ize tato
ocereni pouzit pro pdeby &etni a daové. Specialni pozornost bylainovana zjistni
velikosti majetkového progphu ¢i majetkové ujmy smluvnich stran Urokového swagu ji
v okamziku uzakeni swapového kontraktu. V praci byla diskutovaneobfgematika
piecaiovani urokovych swappro daiové a @etni Eely — s vyuzitim teoretickych Agohi,
jakymi Ize ukortit urokovy swap Bkterou ze smluvnich stran. Prace zaropeukazala na
problémy, které jsou spojeny se zachycovanim unpklovswaph v etnictvi — a to
piedevsim na potize se zachycenim swapu jako ikwésdi nastroje s ,nulovou“ cenou
v aktivechg¢i zvétSovani bilagni sumy v pipadech, kdy je Grokovy swap v rozvaze zachycen
jako dvojice operaci ,nakoupeny dluhopis* a ,emaay dluhopis*.
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Oceinovani urokovych swapm pro Ucetni daiioveé kely

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Prace analyzuje v teoretické ro¥impisoby ocedni urokovych swap (IRS) a poskytuje
ocaiovaci vzorce, jimiz lze ocenit standardni a amowtény Urokovy swap v podnikové
praxi. A to jak v okamziku jeho uzgeni a tak i pro poeby gecereni urokového swapu,
ktery byl uzaven v minulosti. Prace zmije rovréZ potize, s jakymi se lze setkai pnaze
zachytit urokovy swap v podvojnénteainictvi. Zejména jde o potiZze se zachycenim swapu
jako investéniho nastroje s ,nulovou” cenou v aktiveah zvétSovani bilagni sumy

v pripadech, kdy je urokovy swap zachycen jako dvogperaci ,nakoupeny dluhopis” a
~emitovany dluhopis".

Kli ¢éové slova: Interest Rate Swap (IRS); Urokovy swap; @meini Urokovych swap
Ocaiovani swap.

Interest Rate Swap Valuation for Accounting and TaxPurposes

ABSTRACT

Paper analyzes theoretical background and protldesaluation formulas for standard and
amortized Interest Rate Swap (IRS) valuation. Vi@malRS is provided in time of buy or
sell IRS or as the valuation of the existing IR8p& provides practical aspects of valuation
for valuation practice practice and includes neagstormulas too. Problems with display of
IRS in double-entry accounting are mentioned dfaper drew attention to the difficulties of
capturing the IRS as the investment tool with “2gpace in the assets or increasing the
amount of balance sum in cases where IRS is redadea pair of transactions “purchased
bond” and “issued bond”.

Key words: Interest Rate Swap (IRS); Interest Rate Swap ViaoaSwap Valuation.
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