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Stanovenie reainej hodnoty derivatovych kontraktov

Peter MARKOVIC*

Uvod

Dynamika vyvoja na finanénych trhoch v kombinacii s vyvojom v oblasti in-
formaénych technoldgii ponukaju podnikatel'skym subjektom $irSie moznosti roz-
kladania, prenosu alebo diverzifikacie finanénych rizik, a sicasne otvaraji priestor
na realizaciu Spekulacii, prip. dosahovanie arbitraznych ziskov. NajdynamickejSie
sa rozvijajicou finanénou inovaciou v poslednych dvoch desatroiach st derivd-
tové kontrakty, o om sved¢ia mnohé bankové Statistiky. Vyuzivanie derivatov sa
postupne intenzifikuje aj v nefinanénych spolognostiach a uplatiuji ich vlady vo
vietkych oblastiach riadenia rizika alebo financovania investicii. Uvedené tenden-
cie kladi zvy$ené naroky na vzdelanie finanénych manazérov, ako aj Sirokej od-
bornej verejnosti. Cielom tohto prispevku je vymedzit’ postavenie derivatov v ram-
ci finanénych nastrojov, naértnut’ postupy stanovenia hodnoty derivatovych kon-
traktov prvej generacie. Ked’ze ide o problematiku, ktord je v podmienkach Slo-
venskej republiky zatial’ v ranom $tadiu vyvoja, pokisime sa upozornit’ na niektoré
Specifika, ktoré musi ohodnocovatel’ (napr. Gctovnik) zvazit' v pripade nasadenia
konkrétneho postupu. V zaujme zachovania logickej nadvéznosti vykladu a dekom-
pozicie problému budeme stanovenie hodnoty derivatov prezentovat’ vo dvoch fa-
zach. V prvej faze ide o ich prvotné ocenenie, k comu dochadza najcastejSie pri
uzatvarani zmluvného vztahu (pri dohadovani realizacnej ceny alebo ceny plne-
nia), v druhej faze prezentujeme pristupy, charakteristické pre nasledné ocenenie,'
s ktorym je tizko spojeny problém stanovenia ich redinej hodnoty (fair value).

Z uétovného a bilanéného hl'adiska sa derivatové kontrakty zarad'uju medzi
financné ndstroje.” Finanény nastroj v SirSom poriati je dohoda dvoch zmluvnych
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! Precenenie kontraktu v deii zostavenia iétovnej zavierky.

? Redina hodnota a fair value st synonymé. Anglicky ekvivalent fair value lepsie odraza sku-
to¢nost, Ze vysledkom precenenia je spravodliva (férova) cena. KedZe oznacenie redlna hodnota
je vSeobecne udomaécnené v ramei uctovnej a dafiovej legislativy SR, v zdujme zachovania jednot-
ného pojmového apardtu budeme pouZivat slovensky ekvivalent.

3 Tto systematizéciu vyZadujit Medzindrodné uctovné Standardy (IAS), konkrétne ide o IAS
32 (Finan¢né néstroje: zverejnenie a prezentdcia) a IAS 39 (Finan¢né néstroje: Vykazovanie a oce-
tlovanie). Harmonizaciou slovenskej udtovnej legislativy doslo k prebratiu uvedenej systematizécie
aj do zékona o uctovnictve a postupov Gdtovania.
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strdn,* ktord ddva podnet kvzniku financného majetku na jednej strane a fi-
nancéného zavézku na druhej strane.” Toto pomerne striktné vymedzenie nazna-
¢uje, Ze finanény nastroj moéze vystupovat’ ako polozka aktiv alebo pasiv podni-
ku a v budicnosti bude determinovat’ pefiazné toky podniku. Potencialna zmena
pefiaznych tokov — ako ista forma prejavu finan¢ného rizika — sa musi odzrkadlit’
v hodnote finanéného nastroja, ¢o méze ohodnocovatel’ zabezpedit’ zohl'adnenim
napriklad tychto faktorov:

e stav a vyvoj hodnoty finanéného néstroja na verejnom trhu,

e vyvoj hodnoty pefiazi, t. j. sledovanie urokovych mier z vkladov a uverov,

e vyvoj hodnoty domécej meny,

e infla¢né oakavania,

e predpokladany vyvoj konjunktury a d’alSich makroekonomickych premen-
nych.

Zlozitost” tohto problému dokumentuje mnoZstvo konkrétnych prikladov®
z praxe, ked’ sa nedostatocne posudila intenzita vplyvu externého prostredia na
hodnotu finan¢ného nastroja. ,

Zaroveil treba upozornit’ na potrebu izolovaného posudzovania kazdého fi-
nanéného nastroja, pretoZze jeho hodnota sa meni aj v zavislosti od vyvoja
podmienok, v ktorych vznikol, alebo bol navrhnuty, a od pozicie, ktori zaujal
jeho drzitel. Finanény nastroj sa mdze potom spravat’ ako:

e financny majetok, t. . majetok predstavujuci peniaze v hotovosti, zmluvné
pravo na prijem penaznej hotovosti, zmluvné pravo na vymenu finanénych na-
strojov, majetkovy ndstroj iného podniku;

e financny zdvdzok, t. j. zavdzok, ktory je zmluvnou povinnost'ou dodat’ pe-
fazni hotovost’ alebo iny finanény nastroj, vymenit’ finanény nastroj s inym
podnikom (za podmienok, ktoré su potencialne nepriaznivé);

e kapitalovy nastroj, t. j. ked’ druhej zmluvnej strane prisl'ubuje participaciu
na vlastnom imani emitenta finanéného nastroja.

Vo vsetkych troch pripadoch je délezité, aby stanovena realna hodnota fi-
nanéného nastroja odrazala vyznam, ktory jej kladu obe zmluvné strany. Neza-
nedbatel'nym ukonom pri stanoveni realnej hodnoty finanéného nastroja je posu-
denie potencialneho vynosu a potencidlneho rizika — dvoch zakladnych kritérii
finan¢ného investovania, ktorymi sa riadi raciondlny investor.

1 Oznagenim dohoda dvoch zmluvnych strdn rozumieme vzfah s jasnymi ekonomickymi
a finanénymi dosledkami. Z formélneho hladiska mdZe mat’ finan¢ny nastroj rozne podoby, napri-
klad cenného papiera, kiipnej zmluvy, podobu Gverového prislubu a pod. BliZSie pozri IAS 32.6.

% Medzi finanéné néstroje zaradujeme: cenné papiere, derivatové kontrakty, kratkodobé a dlho-
dobé pohl'adavky z obchodného styku, kratkodobé a dlhodobé zavizky z obchodného styku.

: ¢ Ide predovietkym o pripady $pekulativneho zaobchadzania s finanénymi ndstrojmi — Bar-
rings, Enron, Worldcom, Orange Country a pod.
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Vo finanénej tedrii sa finanéné nastroje Casto spajaju s procesom riadenia
finanéného rizika podniku. Je to sposobené tym, ze dokazu pdsobit’ neutralizac-
ne na tzv. ovplyvnitelné financné rizikd,” ktoré st vyvolané drzbou konkrétneho
majetku (napr. portfolio cennych papierov, pohl'adavka z obchodného styku atd’.),
alebo st spojené s konkrétnym zavazkom (emitovany dlhopis, zavdzok voci do-
davatel'ovi, splacany bankovy uver a pod.). Miesto finanénych nastrojov v uve-
denych situaciach je do zna¢nej miery determinované zvolenou zabezpecovacou
stratégiou a charakterom externého prostredia. Mozno konstatovat, ze pdsobenie
finanéného rizika na podnik ma kauzalny priebeh, o dokumentuje nasledujica
schéma (obr. 1).

Obrazok 1

Vznik financného rizika a désledky jeho pdsobenia

Makroprostredie Uspokojenie
) potreby
Pricina Désledok

(impulz) (hzitok)

y

Mikroprostredie Vznik straty

alebo Skody

Pri¢inou (impulzom) vzniku finan¢ného rizika méze byt nadobudnutie kon-
krétnej majetkovej zlozky, ktorej hodnota sa meni pod vplyvom zmeny vonkaj-
Sieho (makro-) alebo vnutorného (mikro-) prostredia. Zmena hodnoty majetkove;j
zlozky bude mat’ isté dosledky (uzitky), ktoré sa prejavia bud’ pozitivnym sposo-
bom (uspokojenie potreby, napriklad vykazanie zisku), alebo negativnym sposo-
bom (vznik straty alebo §kody).® Finanéné nastroje mbzu napoméct’ eliminaciu
negativnych dosledkov, ale zaroveri ich neodbormné pouzitie moze spdsobit’ dal-
Sie prehlbovanie strat alebo §kod.

Ohodnocovanie prispevku finanénych nastrojov k zmiertiovaniu finanéného
rizika bude spocivat’ v realizacii jedno- a viacfaktorovej analyze.

Pri jednofaktorovej analyze sa bude skamat’ izolovane vplyv zmeny jedného
relevantného faktora na hodnotu finanéného ndstroja. Typickym prikladom ta-
kejto analyzy su ukazovatele citlivosti opcného kontraktu (greeks), ktorymi sa vy-
hodnocuju vplyvy na celkovi cenu opéného kontraktu:

7 Pritinou vzniku tychto rizik méZe byt cudzia mena, trokovéa miera, cena akcie, cena obliga-
cie, cena komodity, kurz burzového indexu a pod.

¥ Obdobné pdsobenie finanéného rizika nastéva aj v pripade vzniku zavizku.
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e zmena spotovej ceny podkladového néstroja,

e zmena volatility ceny podkladového nastroja,

e zmena referencnej (bezrizikovej) urokovej miery,

e zmena zivotnosti alebo doby drzby opcie.

V pripade neuspokojivej vypovedacej schopnosti jednofaktorovej analyzy
mozno roz§irit’ obzor skimania uplatnenim viacfaktorovej analyzy. Ta spoCiva
sice v poruSeni zasady ceteris paribus, ale ucinne simuluje zmenu hodnoty fi-
nanéného nastroja pod vplyvom zmeny viacerych relevantnych faktorov. Vytva-
ra sa tym homogénne;jsi pohl'ad na hodnotu finanéného nastroja. Typickymi pri-
kladmi viacfaktorove]j analyzy su: historicka simulacia, simulacia Monte Carlo,
metoda value at risk.

V d’alej Casti sa sustredime na uplatnenie niektorych aspektov viacfaktorove;j
analyzy pri stanoveni podiatocnej a redlnej hodnoty derivatového kontraktu.

1. Stanovenie poéiato¢énej hodnoty derivatového kontraktu

Pri stanoveni pociatocnej hodnoty derivatu musi podnik najskor zvolit' vhodnii
oceriovaciu zdkladrnu, ktora moze byt na bdze ndkladov (naklady nadobudnutia
korigované o vyvolané transakéné naklady), na baze potencidinych vynosov (si-
Casna hodnota budicich peniaznych tokov), na bdze ocakdavani (ktoré nemozno
kvantifikovat’ konkrétnym ocettovacim modelom, ale st stanovené kvalifikova-
nym odhadom, napr. derivaty na pocasie), alebo na bdze porovrania s podobnymi
nastrojmi (obchodovanymi na pdde tuzemskej burzy alebo zahrani¢nych burz).

Nezastupitel'mi tlohu v procese stanovenia hodnoty derivatu zohravaju aj in-
formacie z finanéného trhu, ktoré dotvaraji mozaiku spravania Gcastnikov trhu
pri rieSeni individualnych potrieb. Zasobariiou udajov st v tejto suvislosti infor-
macie o aktualnych kurzoch a cenach prvotnych podkladovych nastrojov, ktoré
tvoria zaklad stanovenia hodnoty derivatu.

Siroka paleta derivatovych kontraktov, ktoré su v prevaznej miere vysledkom
finanénej ,,revolucie™, sa prejavuje v réznorodosti ohodnocovacich postupov. Su-
stred’me sa preto na derivaty, ktoré budia najvacsiu diskusiu medzi uctovnikmi,
auditormi a finanénymi manazérmi, t. j. na forwardy, futures, opcie a swapy. Vo
vSetkych Styroch pripadoch ide o terminované kontrakty, ktoré pri presne defino-
vanych podmienkach zabezpeduju svojim drZitelom isté budice vyhody.” Hod-
nota derivatového kontraktu je odvodena od hodnoty podkladového aktiva a zme-
na hodnoty podkladového aktiva bude automaticky posobit’ na zmenu hodnoty

® Pevne dohodnuté nakupné alebo predajné ceny, moZnost nadobudnutia osobitnej vyhody
(napr. hlasovacie pravo), pravo rozhodnutia a pod.
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derivatového kontraktu. Treba vSak upozornit, Ze zmeny hodndt nebudu identic-
ké z dévodu existencie pdkového efektu.'®

Konkrétne postupy stanovenia pociatoénej hodnoty derivatu budeme prezen-
tovt’ v zavislosti od typu derivatu a podkladového nastroja. Vsetky prezentované
vzt'ahy patria medzi v§eobecne uznavané ocefiovacie postupy.

Stanovenie pociatoénej hodnoty forwardu na akciu

PH =S xe ¥
kde
PH - potiato¢nd hodnota forwardu;
S — spotova cena akcie v deil prvotného ocenenia,
e - Eulerovo ¢islo (konStanta) = 2,71828,;
r —referenéna (bezrizikova) urokova miera;
q —ro¢na dividendova rendita (podiel roénej dividendy a spotovej ceny akcie);
T - zivotnost’ forwardu.

Majetkovy cenny papier ¢asovo nema ohranicent Zivotnost’, preto sa pri oce-
fiovani povaZuje za vecny cenny papier. Q¢akavana vynosnost’ bude potom zavi-
siet’ od vysky potencialnej dividendy a kapitalového vynosu.'

Stanovenie poliatocnej hodnoty forwardu na menu

PH=Sx e(’d”qz)XT
kde
PH - pociato¢na hodnota forwardu;
S — spotovy kurz meny v deil prvotného ocenenia;
e — Eulerovo ¢islo (konstanta) = 2,71828;
rq —referenéna (bezrizikova) trokova miera domdcej meny;
r, —referenénd (bezrizikova) trokova miera zahrani¢nej meny;
T - Zivotnost’ forwardu.

Porovnanie vyvoja referenénych urokovych mier domacej a zahrani¢nej me-
ny modze predpovedat’ smerovanie kapitalovych tokov medzi dvoma krajinami
(t. j. pohyb kapitalu s cielom jeho vysSieho zhodnotenia) a nasledné zhodnoco-
vanie/znehodnocovanie domacej a zahrani¢nej meny. Uplatnenie tohto modelu
predpoklada stabilny ekonomicky vyvoj a plnu konvertibilitu oboch mien zahr-
nutych do forwardu.

1 Tento efekt je zédkladom ¥pekuladnych obchodov. Mal4 zmena hodnoty podkladového né-
stroja spdsobuje totiZ niekolkondsobne vy3sin zmenu hodnoty derivatu.

"' Kapitalovy vynos predstavuje rozdiel medzi predajnou cenou akcie a jej obstardvacou ce-
nou. Vy$ka predajnej ceny akcie bude do zna¢nej miery zavisiet’ od hodnoty pridanej trhom (Mar-
ket Value Added).
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Stanovenie pocliatocnej hodnoty forwardu na komoditu

PH=Sxe™"
kde
PH - pociato¢n4 hodnota forwardu;
S - spotovy kurz meny v den prvotného ocenenia;
e — Eulerovo ¢islo (konstanta) = 2,71828;
r —referenénd (bezrizikova) urokova miera;
T - Zivotnost’ forwardu.

Komoditné derivaty predstavuju ucelenu skupinu kontraktov, ktoré mézu vy-
uzivat’ podniky pri ziskavani vstupov do vyrobného procesu. Proces obstaravania
komodit mdze vyvolat’ vznik d’alSich nakladov (tzv. transakéné naklady), ktoré
musia byt premietnuté do ich ceny. Ide predovSetkym o naklady spojené so
skladovanim, s poistenim, dopravou, ale samozrejme aj usly zisk (€o je spdsobené
viazanim kapitalu v komodite poCas Zivotnosti forwardu). V pripade vyznamnych
transakénych nakladov mozno vypocet upravit’ nasledovne

_ PH=(S+N)xe™
kde
" N - transaké&né ndklady.

Stanovenie pociatocnej hodnoty opcného kontraktu na akciu

—fot —fot
C:Sodel—RCxe ><Na,2 P=R, xe ><N_a,2—.5'0><]\f_a,1

S S
In| 2% |+ (R, +0,5x 8% )1 In| 2% |+ (R, ~ 0,587 )x1
d Ke d Re
1= 3 =
X «/; O x \/;

kde

c — cena kiipnej opcie na akciu (s jednym terminom plnenia);

P . — cena predajnej opcie na akciu (s jednym terminom plnenia);

So — spotova cena akcie v defl ocetiovania opcie;

Re - realiza¢na cena opcie;

e — Eulerovo ¢islo (konStanta) = 2,71828;

N 4 N g~ normalne rozdelenie pravdepodobnosti v bodoch d; a dy;

Ry — referen¢na (bezrizikova) Girokova miera;,

0 - volatilita ceny akcie (najlep$ie za poslednych 250 obchodnych dni);

t — Zivotnost’ opcie (v mesiacoch).
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Pri vypoéte ceny opcie na akciu mdze nastat’ situacia, ked’ bude potrebné
zohladnit’ dividendu vyplacani pocas Zivotnosti opcie. Pri ocefiovani finanénych
nastrojov plati totiz zasada, Ze cena nastroja by mala odrazat’ vSetky vyhody,
ktoré plynt jednej zo zmluvnych stran — zasada férovosti.'?

Stanovenie pociatocnej hodnoty opéného kontraktu na menu

—-R_x -R ,;x
C=8;%xe * ' ><Nd1 —R.xe ¢ ' ><Nd2
_ -R Xt —-R_xt
P=R_xe xN_dz—SOxe : xN_dl‘
S 0 2
| 2% |+ (R, - R, +0,5x 5 )t
Rc
dy = d, =d —5x~t
O x \/;
kde
C — cena kupnej opcie na menu (s jednym terminom plnenia);
P — cena predajnej opcie na menu (s jednym terminom plnenia);
So — spotovy menovy kurz v defi ocetiovania opcie;
Re - realiza¢na cena opcie;
e — Eulerovo &islo (konstanta) = 2,71828;
N 4 Y dy~ normalne rozdelenie pravdepodobnosti v bodoch d; a &3}
R, — referen¢nd (bezrizikova) tirokova miera zahrani¢nej meny;
Ry - referen¢nd (bezrizikova) tirokova miera domacej meny;
d - volatilita menového kurzu (najlepsie za poslednych 250 obchodnych dni);
t — zivotnost’ opcie (v mesiacoch).

Podmienky pdsobenia menového kurzu na cenu opcie su rovnaké ako pri for-
wardoch na menu.

Stanovenie pociatocnej hodnoty swapového kontraktu

Swapové kontrakty su zaloZené na periodickej vymene platieb denominova-
nych v jednej mene alebo vo viacerych menach." V porovnani s ostatnymi deri-
vatovymi kontraktmi maji swapy Standardne Zivotnost’ presahujicu dva roky, o

12 Zohladnenie vplyvu vyplacania dividend sa uskutodiiuje prostrednictvom prepoctu dividendovej

rendity » ¢ = In (1 + EL) . Hodnota g nasledne koriguje vplyv referencnej (bezrizikovej) trokovej miery.
0
13 Rozlisujeme #irokové swapy (platby st denominované v jednej mene), menové swapy (platby
stt denominované v dvoch alebo vo viacerych menéach) a menovo-iirokové swapy (s kombinaciou
predchadzajucich dvoch druhov swapov).
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vnasa do ich oceflovania vyS$Siu mieru neistoty. Pri stanoveni pociatoénej hodno-
ty urokového swapu treba odhalit’ vplyv minimalne tychto premennych:

e predpokladany vyvoj hodnoty fixne trocenej zlozky,

e predpokladany vyvoj hodnoty variabilne uro¢enej zlozky,

e predpokladany vyvoj hodnoty prvotnych nastrojov, ktoré vyvolali potrebu
uzavretia swapu.

Potom
Hodnota swapu = Hodnota fixne uroleného aktiva (Hrx) — Hodnota varia-
bilne uroceného aktiva (Hyar)

7 gt
Hrx = (iK, X e_mj +Axe ™ Hvar = Axe ™ + K'xe™™
i=1

kde

K; — fixny urok za obdobie;

K’ —variabilny tirok za obdobie;

A — menovitd (nocionélna) hodnota swapu navys$ena o urokovi platbu v postednom

roku;

r - diskontné faktory pre jednotlivé obdobia Zivotnosti swapu;

r’ — diskontny faktor pripadajici na posledny rok Zivotnosti swapu,

t —cCas od diia prvotného ocenenia po deit inkasa/platenia fixnej platby;

t’ —Zivotnost’ swapu.

V pripade stanovenia pociatocnej hodnoty menového swapu (Huen) sa zo-
hladfiuje hodnota platieb denominovanych v jednej a v druhej mene, a samozrej-
me zohl'adni sa aj spotovy menovy kurz platny v deit prvotného ocefiovania.

Hwmen =S x By — B,

kde
S - spotovy menovy kurz v defi prvotného ocenenia,
Br — hodnota platby znejiica na zahrani¢mi menu,
Bp - hodnota platby znejiica na domacu menu.

Pri vypocéte Br a Bp sa postupuje rovnako ako pri vypocte hodnoty fixnej
zlozky urokového swapu.

Stanovenie pociatocnej hodnoty derivatu patri medzi pomerne zavazny tkon,
pretoze sa tym ovplyvni vysledok vzdjomnej dohody partnerov kontraktu — ho-
vorime o tzv. hodnotovom aspekte kontraktu. Okrem toho maju uvedené vztahy
svoje opodstatnenie aj pri formovani informacného aspektu kontraktu, pretoze
dokazu informovat ostatnych ucastnikov trhu o cene, ktora mdze byt dohodnuta
v paralelne prebiehajucom obchode.



1121

2. Stanovenie realnej hodnoty derivatového kontraktu

Prebiehajiica harmonizacia uctovnych predpisov a postupov, spojena s priji-
manim Medzinarodnych uétovnych Standardov (IAS) do narodnej legislativy,
zvySuje naroky na priebezné sledovanie redlnej hodnoty finan¢ného nastroja
(a teda aj derivatu), a to minimalne k stivahovému diiu. Rozkolisanost” hodnoty
finanéného nastroja, ktora vyplyva z pohybov na finanénych trhoch, ovplyviiuje
vysledok hospodarenia v danom obdobi, v kone¢nom ddsledku aj vySku zakladu
dane a dafiovej povinnosti podniku. V tomto momente sa dostavaju ciele zako-
nodarcu do konfliktu — na jednej strane stoji poziadavka transparentného zobra-
zenia hodnoty majetku a zavazkov podniku, na druhej strane plati v§eobecna po-
ziadavka o najvys$Sich dafiovych prijmov. Riesenie tohto konfliktu bude mozné
len v pripade prijatia v§eobecne uznavanych metod precenenia finanénych na-
strojov, ktoré budi vychadzat’ z realnych udajov a nebudu len subjektivnym od-
hadom ohodnocovatela.

Pozrime sa v kratkosti na metédy precenenia, ktoré moZno vyuzit' pri deri-
vatoch." Ide o metddy, ktoré odporidaju renomované finanéné a auditorské in-
Stitucie.

Stanovenie redlnej hodnoty forwardu na akciu

RH:(F,—R)xn —RH=—(F'_R)Xn
1+z‘,><—t~ 1+itx—-t~
360 360

t
B, =8 x| 1+i,x—
360
kde

RH - reédlna hodnota forwardu na akciu (pozicia kupujici forwardu);
—-RH - redlna hodnota forwardu na akciu (pozicia preddvajici forwardu);

F; - forwardova cena akcie pre termin expiracie forwardu;
R —dohodnuta (kontraktnd) cena akcie;

t - Cas od momentu precenenia az do expiracie forwardu,
n  —objem forwardu,

iy  — aktudlna spotova urokova miera na obdobie f;

S; - spotova cena akcie v momente precenenia forwardu.

' Ciel'om skimania budu finanéné derivéty, ku ktorym sme stanovili pociatoénti hodnotu
v Casti 1.
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Stanovenie redinej hodnoty forwardu na menu

R A (R R
1+z‘,dx4t— 1+it"x~t—
360 360

[I—H'td xij
F=g 360

t 1 X oy
I+, %
360
kde

RH - redlna hodnota forwardu na menu (pozicia kupujuci forwardu);
—RH - redlna hodnota forwardu na menu (pozicia predavajici forwardu);
F, —forwardovy menovy kurz pre termin expiracie forwardu;

R — dohodnuty (kontraktny) menovy kurz,

t — ¢as od momentu precenenia aZ do expiracie forwardu;
A — menovita hodnota forwardu;
S; - spotovy menovy kurz ku diiu precenenia forwardu;

i — aktudlna spotové trokovéa miera domacej meny na obdobie #;
i/ —aktualna spotova irokova miera zahrani¢nej meny na obdobie 7.

Stanovenie redlnej hodnoty forwardu na komoditu

e F = R)xn _pp. F—R)xn
l+ctx~i~ 1+c,><L
360 360

t
F.=8 x| l4e, x—
360
kde

RH - redlna hodnota forwardu na komoditu (pozicia kupujici forwardu);
—RH - redlna hodnota forwardu na komoditu (pozicia predavajici forwardu);
F, —forwardova cena komodity pre termin expirdcie forwardu;

R — dohodnuti (kontrakina) cena komodity;

f  —c&as od momentu precenenia az do expirdcie forwardu;

n  —objem forwardu;

¢, —rocné naklady prenosu na obdobie £,

S; - spotova cena komodity v momente precenenia forwardu.
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Stanovenie redlnej hodnoty opcie na akciu

(Ndle,—Nd2 xRC)xn (—N_g,letJrN_d2 xRC)xn

RH, = ) RH, = :
I+i, x— 1+it><—j
360 360
F ) 8 ¢
In| — [+ —x—
RC 2 360 t
d1: ” d2 :d1—5X %
O X |—
360
kde

RHy — redlna hodnota kupnej opcie na akciu,
RHp - redlna hodnota predajnej opcie na akciu,

F, —forwardova cena akcie stanovena v momente precenenia pre termin expirédie
opcie;

R  —realizand cena opcie;

t — zostdvajica Zivotnost’ opcie;

n  —pocet akcif;

iy  — aktudlna spotova irokova miera na obdobie 7;

6  —ro¢na volatilita ceny akcie.

Stanovenie redlnej hodnoty opcie na menu

Wy xF, - N, xR )xn LN, XF + N, xR Jxn

RH, = ) RH, = )
I+i, x— Ledsit; W sems
360 360
E ) &
Inf — [+ —x—
R 2 360 ¢
d1: p d2 :d1—5>< -
Sx -1 360
360
kde

RHy - redlna hodnota kipnej opcie na menu;

RHp - redlna hodnota predajnej opcie na menu;

F; —forwardovy menovy kurz stanoveny v defi precenenia pre termin expircie
opcie;
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Rc —realizatna cena opcie;

t  —zostdvajica Zivotnost’ opcie;

n  — menovitd hodnota opcie;

iy - aktudlna spotova urokova miera domdacej meny na obdobie £,
6  —ro¢nd volatilita menového kurzu.

Stanovenie readlnej hodnoty swapovych kontraktov sa uskutoéni pomocou
vzt'ahov pouZzivanych pri prvotnom ocefiovani (pociatoéna hodnota swapu).

Matematické vztahy prezentované pri stanoveni poéiatoénej hodnoty derivatu
a realnej hodnoty derivatu vychadzaji z modelov oceflovania, ktoré boli vyvinu-
té medzi rokmi 1972 az 1993 v podmienkach ekonomiky Spojenych §tatov ame-
rickych. Nevyhnutnym predpokladom uplatnenia tychto modelov je finanény trh
s aktivnym obchodovanim, kde sa k jednotlivym podkladovym nastrojom zve-
rejiiuje aktudlna cena atato cena zodpoveda vSeobecnému konsenzu ponuky
a dopytu.”

ZvySenie vypovedacej schopnosti realnej hodnoty derivatov moZno v pod-
mienkach Slovenskej republiky dosiahnut’ nasledujicimi korekciami:

e Spotové ceny podkladovych nastrojov musia vychadzat’ z verejnych trhov
(napr. Burza cennych papierov v Bratislave). Spotovy kurz slovenskej koruny
voli zahraniénym mendm moZe byt stanoveny z kurzového listka Narodnej ban-
ky Slovenska, prip. kurzového listka komerénej banky, s ktorou podnik uskutoé-
fuje platobny styk.

o Forwardové kurzy podkladovych ndstrojov musia byt odvodené z kur-
zovych listkov verejného trhu, alebo sa odvodia diskontovanim spotovych cien
medzibankovymi tirokovymi mierami (BRIBOR, BRIBID).

e Aktudlna spotova urokovd miera musi vychadzat’ z kotacii BRIBOR ale-
bo BRIBID v zavislosti od povahy kontraktu, ¢i ide o trogenie derivatovej po-
hl'adavky, alebo derivatového zavizku. V pripade menovych derivatov sa pri za-
hrani¢nej mene uplatnia ekvivalentné urokové miery platné pre dani menu.

e Volatilita ceny podkladového nastroja sa stanovi na zéklade posudenia his-
torickej volatility, pricom zahrnuté Casové obdobie musi zodpovedat’ 250 ob-
chodnym driom. Pri nedostatocnom casovom rade treba uskutoénit’ vyrovnanie
hodnét a Casovy rad o€istit’ od extrémnych a sezénnych vplyvov.

e Rocné ndklady prenosu pre komoditné derivaty musia vychadzat z pre-
ukaznych hodnét minulych obdobi (nesmie ist’ o odhady), ktoré mézu byt kori-
gované o vplyv inflacie, prip. o zmeny cenovej urovne (doloZené vyvojom inde-
xu spotrebitel'skych cien).

1> Nepredpoklada sa zasah tretej osoby, ktord by vyznamnym spdsobom mohla ovplyviiovat
trhové ceny.
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Zaver

Finanéné néastroje a v ramci nich derivdty predstavuju vyznamny inStrument
vyuzitelny pri riadeni finanéného rizika a ovplyviiovani vysledku hospodarenia
podniku. Transforméacia obstardvacej ceny (vysledok prvotného ocenenia) na re-
dlnu hodnotu (vysledok precenenia) musi byt” dostatoCne transparentna, aby vy-
povedacia schopnost’ ziskanych hodnét nebola spochybnitel'na a pravne napad-
nutelna. Tomuto usiliu m6zu vyrazne pomdcet’ vysledky vyskumov, ktoré boli
prezentované v uvedenych postupoch oceniovania. Slovenska republika napriek
svojej mladej trhovej ekonomike vykazuje v mnohych oblastiach pokroky, ktoré
nevyluuju implementaciu prezentovanych postupov ocefiovania. Zavaznym
problémom je nizka likvidita niektorych podkladovych nastrojov, ktora je spo-
sobena predovsetkym legislativnym ramcom a orientaciou kapitalu na bezpec-
nejsie investicné prilezitosti.

Legislativne zmeny a priblizovanie Slovenska k Eurépskej tnii otvori dvere
k novym investiénym prileZitostiam, a to nielen v oblasti vecnych (realnych) in-
vesticii, ale aj pri realizacii portfoliovych investicii. Derivaty sa moZu stat’ pre-
pojovacim mostom medzi vecnymi a finanénymi investiciami z dévodu svojej
univerzalnosti a vSestrannosti. Stanovenie realnej hodnoty derivatu bude potom
determinované spravnym odhadom suéasnych a budicich pefiaznych tokov.
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DETERMINING THE FAIR VALUE OF THE DERIVATES CONTRACTS
Peter MARKOVIC

Harmonization of Slovak legislation for the conditions of the European Union brings
a longs full variety of changes in understanding some economical and financial catego-
ries. One of them is the process of objectivisation the value of assets and liabilities for
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actual value, i. e. determining the fair value. Intro-financial theory there were presented
many times the approaches, which can quantify relatively exactly and with the sufficient
time advance the change of value of shares, bonds, event. Other kinds of securities under
the thumb of change of some market variable. But implementation of these approaches
requires the research of background, accessibility of qualitative and certain information,
but also the adequate knowledge base about the crucial factors of success. The situation
obtaining on out financial market doesn’t enable full utilization of all methods and tech-
niques of evaluation the financial instruments. But there is need of positive appreciation
of the consistent improvement, mainly in the area of the information flow between com-
panies and the subjects of the economical background.

Fair value of the financial instrument complexly deposes about sense of the entity,
actual and potential effects brought by its holding. Subjectivity of understanding of bene-
fits of the financial instrument can guide the evaluator (expert, accountant, auditor, fi-
nancial analytic) to different conclusions. In favour of maintenance of objection and con-
tinuity in evaluation there is recommended using the generally accepted methods based
on fair value of the financial instrument, estimation using the specific valuation model
(e. g. with evaluation of the derivate contracts), in excessive case coming out the histori-
cal value. ’

Final interpretation of the acquired results must overshoot in context of entered input
values, by which is eliminated the influence of consecutive change of the market variab-
les to the fair value of the financial instrument. It is recommended for evaluator, in be-
half of the demonstrativeness of the accounted fair values, to define exactly conditions,
which determined his opinion.



