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Abstract

This article summarizes in detail the use of yield curves as the risk-free rate of return in
business valuation. Based on the analysis of historic data, I conclude that the interest rate swap
is well applicable as up-to-date information on the yield curve.

Key words

Risk-free rate of return, yield curve, market interest rate, yield to maturity, IRS, interest rate
swap, government bonds, bootstrapping

JEL Classification: G12, G30

1. Uvod

V ramci tohoto Clanku se zabyvam detailnim rozborem dil¢tho parametru diskontni miry
pozivané pii hodnoceni investic a vynosovém ocenéni podniku a aktiv — bezrizikové vynosové
miry (rg). Cilem piispévku je navazat na rozbor teoretickych vychodisek pro stanoveni rg
publikovany v textu Planicka (2011) a dolozit, Ze pro stanoveni rp pii vynosovém ocenéni
v podminkéch Ceské republiky je vhodné pouZit drokové swapy (IRS — interest rate swap)
jako snadno dostupny zdroj informaci o hodnotéach bezrizikové vynosové kiivky.

Prvni ¢ast nasledujiciho textu shrnuje argumenty podporujici pouziti vynosové kiivky jako
veliCiny, kterd nejlépe z praktického i teoretického hlediska spliluje kritéria bezrizikové
vynosové miry. V druhé ¢asti textu dokladam vhodnost pouZiti drokovych swapu pti odvozeni
bezrizikové vynosové kiivky diky jejich schopnosti kopirovat aktudlni spotovou vynosovou

kiivku Ceské republiky.

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Oceriovdni specifickych podnikii
registrovaného u Interni grantové agentury Vysoké Skoly ekonomické v Praze pod registracnim ¢islem
F1/4/2010 (IG104030).
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2. Vynosova krivka jako zakladni benchmark bezrizikové vynosnosti
pFi vynosovém ocenéni podniku

2.1  Zasadni vyznam vynosové kiivky

Vynosovou kiivkou (yield curve, term structure of interest rates) se rozumi zavislost
vynosnosti dluhovych instrumentii na dobé do splatnosti. Vynosové kiivka je zdkladni néstroj
nejenom pii ocenovdni aktiv a pasiv a investiénim rozhodovani, ale 1 pfi analyze finan¢nich
trhi a makroekonomické situace dané ekonomiky, jelikoZ je jednim z nejlepsich indikatort
aktudlnich ekonomickych podminek. Vynosova kiivka odvozend z trznich cen statnich
dluhopist pfedstavuje zdkladni ,,benchmarkovou* strukturu drokovych (spotovych) sazeb,
které jsou investofi ochotni v daném okamziku na trhu akceptovat.

2.2 Negativa pouziti konstantni bezrizikové vynosové miry

Vynosova kiivka ma dulezitou udlohu i pii stanoveni diskontni miry ve vynosovém
ocenovani podnikt, kdy pfedstavuje bezrizikovou vynosovou miru (rg). Vynosova kiivka je
v praxi obvykle suplovdna vynosem do splatnosti dlouhodobého stiatniho kuponového
dluhopisu (redln€ jsou dostupné dluhopisy s Zivotnosti 10 az 30 let), coz nelze povaZovat za
vhodné feseni. Pfijetim tohoto zjednodusujiciho pfistupu se ztraci presnd informace o vyvoji
hodnoty investice v prabéhu planovaného investicniho horizontu a dale dochdzi k poruseni
teoretickych kritérif bezrizikové vynosové miry a bezrizikového aktiva.

Pro pfipomenuti uvadim, Ze definice bezrizikového aktiva souvisi s principem meéfeni
rizika pfi investicnim rozhodovani, kdy je riziko chdpano jako volatilita skutecného vynosu
oproti o¢ekdvanému vynosu. Ma-li byt aktivum bezrizikové (Pratt 1998), musi se skute¢ny
vynos vzdy rovnat ocekdvanému vynosu. Damodaran (2002), Brigham (2007) i Pratt (2008) se
shoduji, zZe bezrizikova investice (i) nesmi podléhat jakémukoliv defaultnimu riziku emitenta,
(i1) nesmi podléhat likvidnimu riziku a (iii) nesmi podléhat reinvesti¢nimu riziku®. Vice o
teoretickych vychodiscich rg viz. Planicka (2011).

2.3  Charakteristika vynosové kiivky

Existuje vice druhti vynosovych kfivek v zdvislosti na charakteristice urokovych sazeb, ze
kterych se sklddd, investi¢nich instrumentii, ze kterych je odvozena, a emitentli téchto
instrumentti. Uastnici finanénich trhi sleduji zejména spotovou vynosovou kiivku, finanéni
instituce se vSak zabyvaji i par vynosovou kiivkou.

Podle emitenta dluhovych néstroju (Jilek 2009), ze kterych je vynosova kfivka odvozena,
rozliSujeme statni vynosovou kiivku (bezrizikovd vynosova kiivka) a bankovni vynosovou
kiivku. V zavislosti na typu urokovych sazeb pouzZitych ke konstrukci vynosové kiivky
rozliSujeme nésledujici vynosové kiivky.

Spotova vynosova kiivka (spot yield curve, zero-cupon yield curve) je momentalni
zavislost vynosu zero-bondt na dob¢ do splatnosti. Forwardova vynosova kfivka je odhad
vynosové kiivky k ur€itému datu v budoucnosti. Obvykle se odvozuje od spotové vynosové
ktivky. Par vynosova kiivka je momentalni zavislost vynosnosti do splatnosti (tj. v daném

? Reinvesti¢ni riziko je riziko poklesu oéekdvaného vynosu z investice do obligaci v diisledku zmén
urokovych mér v okamZiku reinvestice penéZnich prostiedkii plynoucich zdrZeni dluhopisu
(kuponové platby v pribchu Zivotnosti a jistina v dobé splatnosti dluhopisu). Aby vynos nepodléhal
reinvestiénimu riziku, musi platit, Ze se investorovi podaii reinvestovat pfijaté penéZni toky pied
kone¢nou splatnosti dluhopisu (kupénové platby) za vynos shodny s vynosem do doby splatnosti.
Tento pfedpoklad je ovSem neredlny, jelikoZ trzni trokové miry se neustidle méni. Vznika tak
reinvesti¢ni riziko, které pfi striktnim dodrZeni kritérif bezrizikové investice vylucuje, aby byl vynos
do splatnosti kupénového dluhopisu povaZovan za bezrizikovou vynosnost.
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piipadé kupénové miry) kupénovych dluhopisti o redlné hodnoté, kterd se rovnd jmenovité
hodnoté dluhopist. Piikladem, i kdyz ne zcela piesnym, je swapova vynosova kiivka (swap
yield curve), kterd vyjadfuje z4vislost kotace drokového swapu na splatnosti swapu®.

3. Vhodné instrumenty pro stanoveni vynosové kiivky

Jedind investice, kterd neni vystavena reinvesticnimu riziku, je investice do
bezkuponového statniho dluhopisu (zero-bond) se stejnou dobou Zivotnosti, jako je délka
investi¢niho horizontu. Koupi zero-bondu je zajistén budouci pfijem na konci Zivotnosti
dluhopisu a zarovein nejsou vyplaceny zadné kupony, které by bylo tieba reinvestovat. Pouziti
vynosnosti zero-bondu pfi stanoveni rp implikuje pouZziti Casové struktury drokovych mér
(vynosové kiivky), coz je teoreticky nejspravnéjsi postup stanoveni rg (na ¢emzZ se shoduji
Pratt (2008), Damodaran (2008) 1 Marikova (2007)).

Ke zjisténi vynosové kiivky, se nabizeji instrumenty, jeZ maji charakteristiky zerobond
(za predpokladu, Ze jejich emitent nepodléhd defaultnimu riziku):

*  bezkuponové statni dluhopisy;

e STRIPS (,,stripped bonds", tzv. svlecené dluhopisy);

* drokové swapy (IRS — interest rate swap);

* alternativné i vynosova kiivka odvozena ze statnich kuponovych dluhopisti.

Z uvedenych instrumentd, jsou v podminkich kapitdlového trhu Ceské republiky
k dispozici pouze urokové swapy a kuponové dluhopisy.

3.1  Odvozeni vynosové krivky z kuponovych dluhopist

Cesky kapitalovy trh neumoZituje piimé odvozeni vynosové kiivky z cen zero-bond,
jelikoz bezkupénové dluhopisy ani instrumenty s vlastnostmi zero-bondli se na ném
neobchoduji. Metoda bootstrappingu (metoda svépomoci, Jilek 2009) je rovnéz nepouiitelnés.
Je proto nutné najit zplisob, jak dostatecné ptfesné aproximovat udaje ziskané z dat
kupénovych dluhopisti. K tomu byly vyvinuty modely, které modeluji zdvislost spotové
urokové miry na ¢ase pomoci vhodné zvolené funkce. Ke zjisténi implicitni spotové a
forwardové vynosové kiivky z trznich cen dluhopisti se nejlépe hodi modely, které jsou
schopné odhadnout vynosovou kfivku tak, aby co nejlépe odpovidala vynosnostem na trhu
obchodovanych dluhopisti. Tomuto piistupu se tikd tzv. curve fitting. Nejcastéji se 1ze setkat
s témito postupy modelovani vynosové kiivky (Malek, Radovi, Stérba 2007):

*  Polynomické funkce

*  Spliny

*  Nelson-Siegelliv a Svenssoniv model

Samotnd aplikace téchto matematickych metod, je svym obsahem pomérné¢ znacné
vzdalend oboru podnikovych financi a piislusi dle mého ndzoru spiSe Skolenym aktudrtim.
Bohuzel v Ceské republice neni 7ddnd renomovand instituce, kterd by hodnoty vynosové
ktivky odvozené ze stitnich dluhopisii publikovala. Jedinym mé zndmym zdrojem kvalitnich

* Swapovéd vynosova kiivka (Jilek 2009) se obvykle pouZiva jako referenéni kiivka v zemich
Eurozény, kde trh se statnimi dluhopisy neni homogenni, ale stéle se liSi podle jednotlivych zemi. V
disledku rizného defaultniho rizika v Eurozéné neexistuje homogenni eurovda vynosova kiivka.
Swapovd kiivka se tak stala standardem pro penézni i dluhopisovy trh.

> Samotny vypodet vynosové kiivky metodou bootstrappingu nardzi na praktické problémy, kterymi je
malé mnozstvi obchodovanych dluhopisti, nestejnd data a v rizné vySe vyplacenych kuponovych
plateb, atd. Navic je doba do splatnosti jednotlivych dluhopisti necelociselna a kazdy den se zkracuje,
kvili ¢emuz musi byt pouzita interpolace. Z téchto divodli je metoda bootstrapping v praxi

nepouZzitelnd (Mdlek 2007).
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a podrobnych dat je prdce Kamila Kladivka (2009, 2010), ktery vyuZzivd ke stanoveni
vynosové kiivky Nelson-Siegeliv model, jenz je velmi oblibeny napf. u centrdlnich bank
Evropskych zemi. Zdroj aktudlnich dat o vynosové kiivce odvozené ze stitnich dluhopist
vSak k dispozici neni.

3.2  Odvozeni vynosové kiivky z arokovych swapi

Urokové swapy jsou po stitnich kupénovych dluhopisech druhym moZnym zdrojem
aktudlnich dat pro stanoveni vynosové kiivky ¢eského kapitdlového trhu.

3.2.1 Charakteristika irokovych swapu

Urokovy swap je derivdt umoZujici sménu drokovych sazeb®. Jednd se o neburzovni
urokovy derivat, jehoZ obchodovani je do zna¢né miry standardizovano. IRS dovoluje vyménu
fixni a pohyblivé urokové sazby, pii¢emz platby probihaji v pravidelnych intervalech. Jedna
strana plati pohyblivou, druh4 fixni sazbu. Pfesouvaji se pouze rozdily. Urokové swapy jsou
ze vSech derivati nejoblibenéjSim néstrojem pro fizeni a hedging drokového rizika, arbitraze
¢i spekulaci na vyvoj trokovych sazeb. Swapy globdlné tvoii vice nez polovinu vSech
derivatovych instrumentt.

Risk Category / Instrument 1.122008 1562009 1122009 1562010 1.122010

Interest rate contracts 432 a57 437 235 443 575 451 831 da3 260
Forward rafe agreements 41 561 4G 812 SI 779 56 242 Y.
Interost rate swaps I4Y I2F  24Y 082 I4923F  24T5RF I 378
Cntions 49 968 48 513 48 808 48 081 49225

Foreign exchange contracts 50042 45 732 49151 53125 57O

Equity-linked contracts 6 471 f 584 5937 & 260 5635

Conunodity contracts 4 427 3619 2544 2851 2911

Credit default swaps 41 283 36 092 32603 30 261 20 20%

Unallocated 62 6E7 f2 291 63 270 38327 39 5364

Total coniracts 598147 594553 603900 S82655 601 048

Table 1: Objem sjednanych OTC derivdtii (mld. USD); BIS OTC derivatives statistics at end-December 2010

Urokové swapy jsou velice likvidni a informace o vyvoji kotaci IRS je dobte dostupna’. U
vétsSiny swapu predstavuje jednu z protistran swapovy dealer, typicky velkd banka, kterd na
denni bézi nabizi bid a ask kotaci pro ndkup a prodej swapu. Swapovi dealefi Casto vyuZivaji
swapové sazby jako benchmark pro ostatni instrumenty s pevnym vynosem (fixed income
securities) a pfevazna ¢ast finanénich instituci v CR i zahrani¢i pouZivd swapové sazby pro
stanoveni spotové vynosové kiivky. Kvili vazbs swapti v CR na PRIBOR se swapova kiivka
Casto uziva pfi ocenovéani derivati (PRIBOR je zde bran jako cena kapitdlu alternativnich
prilezitosti = rg). PouZiti swapl ke stanoveni vynosové kiivky se tak dostalo i do odbornych
doporuceni® oborovych instituci ve finanénim sektoru, pfedevsim v pojistovnictvi.

% Od pocitku 80. let jsou swapy b&Zné pouZzivany bankami, finanénimi institucemi a podniky jako
zpusob upravy struktury bilance a fizeni finan¢niho rizika. Urcujici transakci pro budoucnost IRS byla
swapovd dohoda o vyméné fixni a plovouci trokové platbé mezi IBM a World Bank z roku 1981.

7 Aktudlni a historické hodnoty IRS pro splatnosti 1-10, 12, 15 a 20 let lze zjistit na
www.patria.cz/kurzy/nastroje/dlouhesazby.html

SCSpA Doporuceni ¢. 1 Stanoveni bezrizikové vynosové kiivky: ,,1.1. Data o trznich trokovych
mérach  udrokovych swapii (IRS, Interest Rate Swap) ziskdime 2z Bloombergu.
(www.actuaria.cz/doporucenil.asp)

CFO Forum — MCEV principles: ,,Principle 14: The reference rates used should, wherever possible,
be the swap yield curve appropriate to the currency of the cash flows.*
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3.2.2 Kreditni riziko Grokového swapu

Pouziti swapil pro stanoveni bezrizikové vynosové kiivky je podporovédno tvrzenim, Ze
swapy jsou relativné bezpecné. Defaulni expozice kupénového dluhopisu odpovidd souctu
vSech kupénti a nomindlni hodnoty. Expozice drokového swapu odpovida souctu rozdili mezi
pevnou a proménlivou platbou po dobu trvani swapu. V porovnani s defaultné rizikovymi
dluhopisy tak maji drokové swapy mensi expozici vici defaultnimu riziku.

Jini autofi namitaji’, Ze swap nelze povaZovat za bezrizikovou investici, jeliko?
pfedstavuje pouze dohodu o vyméné cash flow, nejednéd se o redlny dluhovy instrument. K
tomu, aby mohl byt swap uzavien, musi existovat podkladové aktivum, které nese trokovy
vynos (fixni ¢i plovouci). K uzavfeni trokového swapu navic musi existovat protistrana,
kterou je obvykle finan¢ni instituce. Ta nese sama o sob& defaultni riziko, které je obvykle
veétsi ve srovndni s defaultnim rizikem statnich dluhopist. V disledku toho (Jilek 2009) je
swapovda kiivka obvykle umisténa nad statni par vynosovou kiivkou o tzv. swapové rozpéti
(swap spread), jelikoZ v piipadé swaptl se nejednd o zcela bezrizikovou trokovou miru. To je
viak v rozporu s realitou poslednich let, kdy swapové sazby v Ceské republice dosahovaly
nizSich hodnot nez spotové sazby stitnich dluhopist a spread tak byl zaporny. Na vyspélych
efektivnich trzich byva spread oproti statnim dluhopistim nizky.

3.2.3 Swapova kiivka

Swapova vynosova kiivka vyjadfuje zavislost kotace irokového swapu (interest rate swap,
IRS) na splatnosti swapu. Swapova vynosova kiivka je ptikladem par vynosové kiivky, tedy
momentalni zavislosti vynosnosti do splatnosti kupénovych dluhopist o redlné hodnot¢, kterd
se rovna jmenovité hodnoté¢ dluhopisi. Pomoci nize uvedeného postupu vychdzejiciho z
bootstrappingu lze z par vynosové kiivky odvodit spotovou vynosovou kiivku (Jilek 2009).

Pro standardni korunové, ale napft. i dolarové, swapy se proménné i pevné tirokové platby
pocitaji podle konvence act/360. Pak z jednoro¢ni swapové sazby R; odvodime diskontni
faktor d; nasledujicim zptsobem:

1
- I+ R,

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d; a z rovnice d;= 1/(1+ry;;) obdrzime bod
vynosové kiivky ry.;. V pitipad¢ dvouletého swapu plati:

1=(1+R,)d, odkud d,

_1-R,d,
I+R,

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d» a z rovnice d,= 1/1 +r0,.2)2 obdrZime bod
vynosové kiivky ry.,. Pro tfilety swap plati:

1=R,d, +(1+R,)d, odkud d,

_1-R,(d, +d,)
I+ R,

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d; a z rovnice ds;= 1/1 +r0,.3)3 obdrZime bod
vynosové kiivky ry.;. Obecné pro n-lety irokovy swap plati:

1=Ryd, + Ryd, +(1+R,)d, odkud d,

1=Rd +R,d,+..+Rd

n"n-l1

+(+R))d,

CEIOPS - Solvency 1II.
Podrobnou diskuzi o vyuZiti trokovych swapl pii stanoveni vynosové kiivky lez nalézt na
www.actuaria.cz
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j=1

_1-R,d +d,+...+d,_) )
" 1+R, 1+R,

odkud d

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d,= I/(1+ry.,)" obdrZime bod
vynosové kiivky rg.,.

4. Replikuje swapova krivka dostatecné presné a spolehlivé spotovou
krivku?

Nézory na pouziti swapovych sazeb k odvozeni vynosové kiivky se lisi. Pro vyuZitelnost
swapové kiivky ke stanoveni bezrizikové vynosové kiivky pro ocenéni podniku je rozhodujici
zejména to, zda swapova kiivka dostate¢né piesné a spolehliveé replikuje spotovou vynosovou
kiivku odvozenou ze statnich dluhopisu, kterd piedstavuje zdkladni benchmark bezrizikové
vynosové miry.

K ovéfeni, zda tomu dochdzi, jsem provedl analyzu a porovnani vyvoje swapové kiivky
oproti stitni spotové vynosové kiivce publikované Kladivkem (2010). Analyza byla
zpracovana na dennich datech v obdobi od ¢ervna 2003 do srpna 2010 a zahrnovala celkem
1 814 obchodnich dni.

K porovnani jsem pouzil korela¢ni koeficient, stfedni c¢tvercovou odchylku (RMSE — Root
Mean Squared Error), porovnani individudlnich odchylek swapovych a spotovych sazeb.
Porovnavaci analyzu jsem doplnil analyzou odchylky vzniklé v ocenéni typizované investice
pii pouziti riznych variant kiivek.

4.1  Vyvoj korelace swapové a statni spotové vynosové kiivky

Vztah swapové a spotové kiivky méfeny pomoci korelacniho koeficientu vykazuje
v pribéhu sledovaného obdobi silnou zavislost. Pfes 90% pozorovani vykazuje hodnoty
korela¢nitho koeficientu 0,95 ¢i vice (hodnoty korelacniho koeficientu 0,99 dosdhlo 68%
pozorovéni). Sila zavislosti mezi kiivkami se sniZila v druhé poloviné roku 2008 s pfichodem
nejistoty a volatility na finan¢nich trzich a vrcholila v prub¢hu listopadu a prosince 2008.
Korela¢ni koeficient se pak v pribéhu prvniho ¢tvrtleti roku 2009 vratil k vysokym hodnotdm.

Figure 1: Vyvoj korelacniho koeficientu popisujiciho vztah swapové a stdtni spotové vynosové krivky
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Dodate¢nou informaci o vztahu swapové a spotové kiivky poskytuje stfedni kvadraticka
odchylka (RMSE - root mean square error), kterd ukazuje chybu zplisobenou odchylkou
vysvétlované proménné (swapové sazby) v jednotkach pozorované veli¢iny dle nasledujiciho
vzorce, kde y; odpovida spotové sazbé a y; swapové sazbé.

1 & A
RMSE=\/;Z<yi -3
i=1

RMSE potvrzuje po vétsinu sledovaného obdobi silnou zavislost swapové a spotové sazby,
kdy celkovy odchylka neptesahovala hodnotu 0,2 %. ZhorSené hodnoty RMSE Ize pozorovat
v poslednim kvartdlu 2008 s maximdlnimi hodnotami RMSE v bieznu 2009. Oproti
korela¢nimu koeficientu uddva RMSE nejvétsi oddéleni swapové a spotové vynosové kiivky
o tfi mésice pozdéji.

Figure 2: Vyvoj RMSE popisujici vztah swapové a stdtni spotové vynosové krivky
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Individudlni odchylka mezi swapovymi a spotovymi sazbami (na grafu nize uvedeny
odchylky mezi jednoletymi, pétiletymi a desetiletymi sazbami) potvrzuje vysSe uvedené
zaveéry. V obdobi let 2003 az do konce roku 2008 se individudlni odchylky pohybovaly pod
urovni 10 %.

Nejprve koncem roku 2008 na dlouhém i kratkém konci vynosové kiivky swapové sazby
dosahovaly vyssich hodnot nez spotové sazby. Od tinora 2009 vSak spotové sazby na kratkém
konci vynosové kiivky vzrostly nad swapové, zatimco na dlouhém konci vynosové kiivky
tomu bylo naopak. V dusledku toho se swapova i spotovd vynosova kiivka liSila nejenom
svym umisténim, ale i sklonem.
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Figure 3: Vyvoj individudlni odchylky 1 rocni, 2 rocni a 10-ti leté swapové a spotové sazby
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4.2  Chyba v ocenéni typizované investice zptlisobena pouZitim spotové nebo swapové
vynosové krivky

Po pifevdznou vétsSinu sledovaného obdobi se swapova kiivka proti spotové prakticky
neliSila. Situace na financnich trzich od konce roku 2008 zptisobila docasny odklon
jednotlivych kiivek. Pro posouzeni zdvaznosti ndsledk této situace jsem pouZil test v podobé
dopadi pouziti rGznych vynosovych kifivek na ocenéni typizované investice s témito
charakteristikami:

* omezend doba Zivotnosti 10 let (tedy bez perpetuity — pokra€ujici hodnoty);

*  kazdoroc¢ni kladné cash flow z investice v konstantni vysi;

»  diskontni mira sklddajici se pouze z bezrizikové vynosnosti pfedstavované vynosovou
kiivkou.

Nasledn¢ jsem méfil vyvoj procentudlni odchylky v ocenéni vzniklé pouZitim bud’ spotové
nebo swapové kiivky. Vyvoj odchylky je zaznamendm v nésledujicim grafu.

Figure 4: Vyvoj chyby vzniklé v ocenéni typizované investice pri pouZiti swapové nebo spotové kiivky
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Pouziti riznych vynosovych kfivek mélo v 76 % pozorovani na ocenéni dopad mensi nez
2 %. Definujeme-li vyznamnou dopad na ocenéni jako odchylku piesahujici hranici 5 %, pak
byla tato hranice piekonédna v 8 % pozorovani z obdobi unora az kvétna 2009.
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Definice vyznamného dopadu do ocenéni lze chdpat rtzné. Vzhledem k volatilit¢ a
nepiesnosti nastaveni dalSich parametrii ocenéni podniku, tedy vyvoje cash flow (napf. tempa
rustu, ziskové marze a rentability) a diskontni miry, l1ze za zdvaznou chybu chdpat takovou
odchylku v hodnoté, kterd vyrazné pievySuje vySe uvedenou hranici 5 %. Nepiesnost
nastaveni parametrt se nadéle zvysuje v piipadé, Ze je ocenovan podnik za predpokladu going
concern, kde je tieba stanovit hodnotu a parametry pokracujici hodnoty (v podstaté vyvoj
podniku do nekonecna).

5. Zavér

Tento Clanek je vénovan podrobnéjSimu popisu pouZziti vynosovych kiivek pii stanoveni
bezrizikové vynosové miry pifi ocenéni podniku. StéZejnim obsahem clanku je zavér, Ze ke
zjisténi aktudlnich informaci o hodnoté vynosové kiivky v podminkach Ceské republiky lze
pouzit sazby urokovych swapti (IRS). Ackoliv s pfichodem volatility na financ¢nich trzich
koncem roku 2008 doslo k docasnému odchyleni vynosové kfivky odvozené z trZznich cen
statnich dluhopisti od swapové vynosové kiivky, domnivam se na zdkladé uvedené analyzy, ze
urokové swapy lze pouzit pti vynosovém ocenéni podniku.
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