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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. 
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1. Úvod 
V rámci tohoto článku se zabývám detailním rozborem dílčího parametru diskontní míry 

požívané při hodnocení investic a výnosovém ocenění podniku a aktiv – bezrizikové výnosové 
míry (rF). Cílem příspěvku je navázat na rozbor teoretických východisek pro stanovení rF 
publikovaný v textu Plánička (2011) a doložit, že pro stanovení rF při výnosovém ocenění 
v podmínkách České republiky je vhodné použít úrokové swapy (IRS – interest rate swap) 
jako snadno dostupný zdroj informací o hodnotách bezrizikové výnosové křivky. 

První část následujícího textu shrnuje argumenty podporující použití výnosové křivky jako 
veličiny, která nejlépe z praktického i teoretického hlediska splňuje kritéria bezrizikové 
výnosové míry. V druhé části textu dokládám vhodnost použití úrokových swapů při odvození 
bezrizikové výnosové křivky díky jejich schopnosti kopírovat aktuální spotovou výnosovou 
křivku České republiky. 

                                                           
1 Článek je zpracován jako jeden z výstupů výzkumného projektu Oceňování specifických podniků 
registrovaného u Interní grantové agentury Vysoké školy ekonomické v Praze pod registračním číslem 
F1/4/2010 (IG104030). 
2 Ing. Pavel Plánička, Katedra financí a oceňování podniku, Fakulta finanční a účetnictví, VŠE v 
Praze; Corporate Finance Raiffeisenbank, a. s.; email: pavel.planicka@vse.cz. 
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2. Výnosová křivka jako základní benchmark bezrizikové výnosnosti 
při výnosovém ocenění podniku 

2.1 Zásadní význam výnosové křivky 
Výnosovou křivkou (yield curve, term structure of interest rates) se rozumí závislost 

výnosnosti dluhových instrumentů na době do splatnosti. Výnosová křivka je základní nástroj 
nejenom při oceňování aktiv a pasiv a investičním rozhodování, ale i při analýze finančních 
trhů a makroekonomické situace dané ekonomiky, jelikož je jedním z nejlepších indikátorů 
aktuálních ekonomických podmínek. Výnosová křivka odvozená z tržních cen státních 
dluhopisů představuje základní „benchmarkovou“ strukturu úrokových (spotových) sazeb, 
které jsou investoři ochotni v daném okamžiku na trhu akceptovat. 

2.2 Negativa použití konstantní bezrizikové výnosové míry 
Výnosová křivka má důležitou úlohu i při stanovení diskontní míry ve výnosovém 

oceňování podniků, kdy představuje bezrizikovou výnosovou míru (rF). Výnosová křivka je 
v praxi obvykle suplována výnosem do splatnosti dlouhodobého státního kuponového 
dluhopisu (reálně jsou dostupné dluhopisy s životností 10 až 30 let), což nelze považovat za 
vhodné řešení. Přijetím tohoto zjednodušujícího přístupu se ztrácí přesná informace o vývoji 
hodnoty investice v průběhu plánovaného investičního horizontu a dále dochází k porušení 
teoretických kritérií bezrizikové výnosové míry a bezrizikového aktiva. 

Pro připomenutí uvádím, že definice bezrizikového aktiva souvisí s principem měření 
rizika při investičním rozhodování, kdy je riziko chápáno jako volatilita skutečného výnosu 
oproti očekávanému výnosu. Má-li být aktivum bezrizikové (Pratt 1998), musí se skutečný 
výnos vždy rovnat očekávanému výnosu. Damodaran (2002), Brigham (2007) i Pratt (2008) se 
shodují, že bezriziková investice (i) nesmí podléhat jakémukoliv defaultnímu riziku emitenta, 
(ii) nesmí podléhat likvidnímu riziku a (iii) nesmí podléhat reinvestičnímu riziku3. Více o 
teoretických východiscích rF viz. Plánička (2011). 

2.3 Charakteristika výnosové křivky 
Existuje více druhů výnosových křivek v závislosti na charakteristice úrokových sazeb, ze 

kterých se skládá, investičních instrumentů, ze kterých je odvozena, a emitentů těchto 
instrumentů. Účastníci finančních trhů sledují zejména spotovou výnosovou křivku, finanční 
instituce se však zabývají i par výnosovou křivkou. 

Podle emitenta dluhových nástrojů (Jílek 2009), ze kterých je výnosová křivka odvozena, 
rozlišujeme státní výnosovou křivku (bezriziková výnosová křivka) a bankovní výnosovou 
křivku. V závislosti na typu úrokových sazeb použitých ke konstrukci výnosové křivky 
rozlišujeme následující výnosové křivky. 

Spotová výnosová křivka (spot yield curve, zero-cupon yield curve) je momentální 
závislost výnosu zero-bondů na době do splatnosti. Forwardová výnosová křivka je odhad 
výnosové křivky k určitému datu v budoucnosti. Obvykle se odvozuje od spotové výnosové 
křivky. Par výnosová křivka je momentální závislost výnosnosti do splatnosti (tj. v daném 

                                                           
3 Reinvestiční riziko je riziko poklesu očekávaného výnosu z investice do obligací v důsledku změn 
úrokových měr v okamžiku reinvestice peněžních prostředků plynoucích z držení dluhopisu 
(kuponové platby v průběhu životnosti a jistina v době splatnosti dluhopisu). Aby výnos nepodléhal 
reinvestičnímu riziku, musí platit, že se investorovi podaří reinvestovat přijaté peněžní toky před 
konečnou splatností dluhopisu (kupónové platby) za výnos shodný s výnosem do doby splatnosti. 
Tento předpoklad je ovšem nereálný, jelikož tržní úrokové míry se neustále mění. Vzniká tak 
reinvestiční riziko, které při striktním dodržení kritérií bezrizikové investice vylučuje, aby byl výnos 
do splatnosti kupónového dluhopisu považován za bezrizikovou výnosnost. 
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případě kupónové míry) kupónových dluhopisů o reálné hodnotě, která se rovná jmenovité 
hodnotě dluhopisů. Příkladem, i když ne zcela přesným, je swapová výnosová křivka (swap 
yield curve), která vyjadřuje závislost kotace úrokového swapu na splatnosti swapu4. 

3. Vhodné instrumenty pro stanovení výnosové křivky 
Jediná investice, která není vystavena reinvestičnímu riziku, je investice do 

bezkuponového státního dluhopisu (zero-bond) se stejnou dobou životnosti, jako je délka 
investičního horizontu. Koupí zero-bondu je zajištěn budoucí příjem na konci životnosti 
dluhopisu a zároveň nejsou vypláceny žádné kupony, které by bylo třeba reinvestovat. Použití 
výnosnosti zero-bondu při stanovení rF implikuje použití časové struktury úrokových měr 
(výnosové křivky), což je teoreticky nejsprávnější postup stanovení rF (na čemž se shodují 
Pratt (2008), Damodaran (2008) i Maříková (2007)). 

Ke zjištění výnosové křivky, se nabízejí instrumenty, jež mají charakteristiky zerobondů 
(za předpokladu, že jejich emitent nepodléhá defaultnímu riziku): 

• bezkuponové státní dluhopisy; 
• STRIPS („stripped bonds", tzv. svlečené dluhopisy); 
• úrokové swapy (IRS – interest rate swap); 
• alternativně i výnosová křivka odvozená ze státních kuponových dluhopisů. 
Z uvedených instrumentů, jsou v podmínkách kapitálového trhu České republiky 

k dispozici pouze úrokové swapy a kuponové dluhopisy.  

3.1 Odvození výnosové křivky z kuponových dluhopisů 
Český kapitálový trh neumožňuje přímé odvození výnosové křivky z cen zero-bondů, 

jelikož bezkupónové dluhopisy ani instrumenty s vlastnostmi zero-bondů se na něm 
neobchodují. Metoda bootstrappingu (metoda svépomoci, Jílek 2009) je rovněž nepoužitelná5. 
Je proto nutné najít způsob, jak dostatečně přesně aproximovat údaje získané z dat 
kupónových dluhopisů. K tomu byly vyvinuty modely, které modelují závislost spotové 
úrokové míry na čase pomocí vhodně zvolené funkce. Ke zjištění implicitní spotové a 
forwardové výnosové křivky z tržních cen dluhopisů se nejlépe hodí modely, které jsou 
schopné odhadnout výnosovou křivku tak, aby co nejlépe odpovídala výnosnostem na trhu 
obchodovaných dluhopisů. Tomuto přístupu se říká tzv. curve fitting. Nejčastěji se lze setkat 
s těmito postupy modelování výnosové křivky (Málek, Radová, Štěrba 2007): 

• Polynomické funkce 
• Spliny  
• Nelson-Siegelův a Svenssonův model 
Samotná aplikace těchto matematických metod, je svým obsahem poměrně značně 

vzdálená oboru podnikových financí a přísluší dle mého názoru spíše školeným aktuárům. 
Bohužel v České republice není žádná renomovaná instituce, která by hodnoty výnosové 
křivky odvozené ze státních dluhopisů publikovala. Jediným mě známým zdrojem kvalitních 

                                                           
4 Swapová výnosová křivka (Jílek 2009) se obvykle používá jako referenční křivka v zemích 
Eurozóny, kde trh se státními dluhopisy není homogenní, ale stále se liší podle jednotlivých zemí. V 
důsledku různého defaultního rizika v Eurozóně neexistuje homogenní eurová výnosová křivka. 
Swapová křivka se tak stala standardem pro peněžní i dluhopisový trh. 
5 Samotný výpočet výnosové křivky metodou bootstrappingu naráží na praktické problémy, kterými je 
malé množství obchodovaných dluhopisů, nestejná data a v různé výše vyplácených kuponových 
plateb, atd. Navíc je doba do splatnosti jednotlivých dluhopisů neceločíselná a každý den se zkracuje, 
kvůli čemuž musí být použita interpolace. Z těchto důvodů je metoda bootstrapping v praxi 
nepoužitelná (Málek 2007). 
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a podrobných dat je práce Kamila Kladívka (2009, 2010), který využívá ke stanovení 
výnosové křivky Nelson-Siegelův model, jenž je velmi oblíbený např. u centrálních bank 
Evropských zemí. Zdroj aktuálních dat o výnosové křivce odvozené ze státních dluhopisů 
však k dispozici není. 

3.2 Odvození výnosové křivky z úrokových swapů 
Úrokové swapy jsou po státních kupónových dluhopisech druhým možným zdrojem 

aktuálních dat pro stanovení výnosové křivky českého kapitálového trhu. 

3.2.1 Charakteristika úrokových swapů 

Úrokový swap je derivát umožňující směnu úrokových sazeb6. Jedná se o neburzovní 
úrokový derivát, jehož obchodování je do značné míry standardizováno. IRS dovoluje výměnu 
fixní a pohyblivé úrokové sazby, přičemž platby probíhají v pravidelných intervalech. Jedna 
strana platí pohyblivou, druhá fixní sazbu. Přesouvají se pouze rozdíly. Úrokové swapy jsou 
ze všech derivátů nejoblíbenějším nástrojem pro řízení a hedging úrokového rizika, arbitráže 
či spekulaci na vývoj úrokových sazeb. Swapy globálně tvoří více než polovinu všech 
derivátových instrumentů. 

 

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

 
Úrokové swapy jsou velice likvidní a informace o vývoji kotací IRS je dobře dostupná7. U 

většiny swapů představuje jednu z protistran swapový dealer, typicky velká banka, která na 
denní bázi nabízí bid a ask kotaci pro nákup a prodej swapu. Swapoví dealeři často využívají 
swapové sazby jako benchmark pro ostatní instrumenty s pevným výnosem (fixed income 
securities) a převážná část finančních institucí v ČR i zahraničí používá swapové sazby pro 
stanovení spotové výnosové křivky. Kvůli vazbě swapů v ČR na PRIBOR se swapová křivka 
často užívá při oceňování derivátů (PRIBOR je zde brán jako cena kapitálu alternativních 
příležitostí = rF). Použití swapů ke stanovení výnosové křivky se tak dostalo i do odborných 
doporučení8 oborových institucí ve finančním sektoru, především v pojišťovnictví. 

                                                           
6 Od počátku 80. let jsou swapy běžně používány bankami, finančními institucemi a podniky jako 
způsob úpravy struktury bilance a řízení finančního rizika. Určující transakcí pro budoucnost IRS byla 
swapová dohoda o výměně fixní a plovoucí úrokové platbě mezi IBM a World Bank z roku 1981. 
7 Aktuální a historické hodnoty IRS pro splatnosti 1-10, 12, 15 a 20 let lze zjistit na 
www.patria.cz/kurzy/nastroje/dlouhesazby.html 
8
ČSpA Doporučení č. 1 Stanovení bezrizikové výnosové křivky: „1.1. Data o tržních úrokových 

měrách úrokových swapů (IRS, Interest Rate Swap) získáme z Bloombergu.“ 
(www.actuaria.cz/doporuceni1.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 Kreditní riziko úrokového swapu 

Použití swapů pro stanovení bezrizikové výnosové křivky je podporováno tvrzením, že 
swapy jsou relativně bezpečné. Defaulní expozice kupónového dluhopisu odpovídá součtu 
všech kupónů a nominální hodnoty. Expozice úrokového swapu odpovídá součtu rozdílů mezi 
pevnou a proměnlivou platbou po dobu trvání swapu. V porovnání s defaultně rizikovými 
dluhopisy tak mají úrokové swapy menší expozici vůči defaultnímu riziku. 

Jiní autoři namítají9, že swap nelze považovat za bezrizikovou investici, jelikož 
představuje pouze dohodu o výměně cash flow, nejedná se o reálný dluhový instrument. K 
tomu, aby mohl být swap uzavřen, musí existovat podkladové aktivum, které nese úrokový 
výnos (fixní či plovoucí). K uzavření úrokového swapu navíc musí existovat protistrana, 
kterou je obvykle finanční instituce. Ta nese sama o sobě defaultní riziko, které je obvykle 
větší ve srovnání s defaultním rizikem státních dluhopisů. V důsledku toho (Jílek 2009) je 
swapová křivka obvykle umístěna nad státní par výnosovou křivkou o tzv. swapové rozpětí 
(swap spread), jelikož v případě swapů se nejedná o zcela bezrizikovou úrokovou míru. To je 
však v rozporu s realitou posledních let, kdy swapové sazby v České republice dosahovaly 
nižších hodnot než spotové sazby státních dluhopisů a spread tak byl záporný. Na vyspělých 
efektivních trzích bývá spread oproti státním dluhopisům nízký. 

3.2.3 Swapová křivka 

Swapová výnosová křivka vyjadřuje závislost kotace úrokového swapu (interest rate swap, 
IRS) na splatnosti swapu. Swapová výnosová křivka je příkladem par výnosové křivky, tedy 
momentální závislosti výnosnosti do splatnosti kupónových dluhopisů o reálné hodnotě, která 
se rovná jmenovité hodnotě dluhopisů. Pomocí níže uvedeného postupu vycházejícího z 
bootstrappingu lze z par výnosové křivky odvodit spotovou výnosovou křivku (Jílek 2009). 

Pro standardní korunové, ale např. i dolarové, swapy se proměnné i pevné úrokové platby 
počítají podle konvence act/360. Pak z jednoroční swapové sazby R1 odvodíme diskontní 
faktor d1 následujícím způsobem: 
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Z této rovnice stanovíme diskontní faktor d1 a z rovnice d1= 1/(1+r0;1) obdržíme bod 
výnosové křivky r0;1. V případě dvouletého swapu platí: 
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Z této rovnice stanovíme diskontní faktor d2 a z rovnice d2= 1/(1+r0;2)
2 obdržíme bod 

výnosové křivky r0;2. Pro tříletý swap platí: 
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Z této rovnice stanovíme diskontní faktor d3 a z rovnice d3= 1/(1+r0;3)
3 obdržíme bod 

výnosové křivky r0;3. Obecně pro n-letý úrokový swap platí: 
 

nnnnnn dRdRdRdR )1(...1 121 +++++=
−

  

                                                                                                                                                                                     
CEIOPS – Solvency II. 
9Podrobnou diskuzi o využití úrokových swapů při stanovení výnosové křivky lez nalézt na 
www.actuaria.cz 
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Z této rovnice stanovíme diskontní faktor dn a z rovnice dn= 1/(1+r0;n)

n obdržíme bod 
výnosové křivky r0;n. 

4. Replikuje swapová křivka dostatečně přesně a spolehlivě spotovou 
křivku? 

Názory na použití swapových sazeb k odvození výnosové křivky se liší. Pro využitelnost 
swapové křivky ke stanovení bezrizikové výnosové křivky pro ocenění podniku je rozhodující 
zejména to, zda swapová křivka dostatečně přesně a spolehlivě replikuje spotovou výnosovou 
křivku odvozenou ze státních dluhopisů, která představuje základní benchmark bezrizikové 
výnosové míry. 

K ověření, zda tomu dochází, jsem provedl analýzu a porovnání vývoje swapové křivky 
oproti státní spotové výnosové křivce publikované Kladívkem (2010). Analýza byla 
zpracována na denních datech v období od června 2003 do srpna 2010 a zahrnovala celkem 
1 814 obchodních dní.  

K porovnání jsem použil korelační koeficient, střední čtvercovou odchylku (RMSE – Root 
Mean Squared Error), porovnání individuálních odchylek swapových a spotových sazeb. 
Porovnávací analýzu jsem doplnil analýzou odchylky vzniklé v  ocenění typizované investice 
při použití různých variant křivek. 

4.1 Vývoj korelace swapové a státní spotové výnosové křivky 
Vztah swapové a spotové křivky měřený pomocí korelačního koeficientu vykazuje 

v průběhu sledovaného období silnou závislost. Přes 90% pozorování vykazuje hodnoty 
korelačního koeficientu 0,95 či více (hodnoty korelačního koeficientu 0,99 dosáhlo 68% 
pozorování). Síla závislosti mezi křivkami se snížila v druhé polovině roku 2008 s příchodem 
nejistoty a volatility na finančních trzích a vrcholila v průběhu listopadu a prosince 2008. 
Korelační koeficient se pak v průběhu prvního čtvrtletí roku 2009 vrátil k vysokým hodnotám. 

 
Figure 1: Vývoj korelačního koeficientu popisujícího vztah swapové a státní spotové výnosové křivky 
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Dodatečnou informaci o vztahu swapové a spotové křivky poskytuje střední kvadratická 
odchylka (RMSE – root mean square error), která ukazuje chybu způsobenou odchylkou 
vysvětlované proměnné (swapové sazby) v jednotkách pozorované veličiny dle následujícího 
vzorce, kde yi odpovídá spotové sazbě a ŷi swapové sazbě. 

 

∑
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−=

n
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ii yy
n

RMSE
1
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RMSE potvrzuje po většinu sledovaného období silnou závislost swapové a spotové sazby, 
kdy celkový odchylka nepřesahovala hodnotu 0,2 %. Zhoršené hodnoty RMSE lze pozorovat 
v posledním kvartálu 2008 s maximálními hodnotami RMSE v březnu 2009. Oproti 
korelačnímu koeficientu udává RMSE největší oddálení swapové a spotové výnosové křivky 
o tři měsíce později. 

 
Figure 2: Vývoj RMSE popisující vztah swapové a státní spotové výnosové křivky 
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Individuální odchylka mezi swapovými a spotovými sazbami (na grafu níže uvedeny 

odchylky mezi jednoletými, pětiletými a desetiletými sazbami) potvrzuje výše uvedené 
závěry. V období let 2003 až do konce roku 2008 se individuální odchylky pohybovaly pod 
úrovní 10 %.  

Nejprve koncem roku 2008 na dlouhém i krátkém konci výnosové křivky swapové sazby 
dosahovaly vyšších hodnot než spotové sazby. Od února 2009 však spotové sazby na krátkém 
konci výnosové křivky vzrostly nad swapové, zatímco na dlouhém konci výnosové křivky 
tomu bylo naopak. V důsledku toho se swapová i spotová výnosová křivka lišila nejenom 
svým umístěním, ale i sklonem. 
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Figure 3: Vývoj individuální odchylky 1 roční, 2 roční a 10-ti leté swapové a spotové sazby 
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4.2 Chyba v ocenění typizované investice způsobená použitím spotové nebo swapové 
výnosové křivky 

Po převážnou většinu sledovaného období se swapová křivka proti spotové prakticky 
nelišila. Situace na finančních trzích od konce roku 2008 způsobila dočasný odklon 
jednotlivých křivek. Pro posouzení závažnosti následků této situace jsem použil test v podobě 
dopadů použití různých výnosových křivek na ocenění typizované investice s těmito 
charakteristikami: 

• omezená doba životnosti 10 let (tedy bez perpetuity – pokračující hodnoty); 
• každoroční kladné cash flow z investice v konstantní výši; 
• diskontní míra skládající se pouze z bezrizikové výnosnosti představované výnosovou 

křivkou. 
Následně jsem měřil vývoj procentuální odchylky v ocenění vzniklé použitím buď spotové 

nebo swapové křivky. Vývoj odchylky je zaznamenám v následujícím grafu. 
 

Figure 4: Vývoj chyby vzniklé v ocenění typizované investice při použití swapové nebo spotové křivky 
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Použití různých výnosových křivek mělo v 76 % pozorování na ocenění dopad menší než 

2 %. Definujeme-li významnou dopad na ocenění jako odchylku přesahující hranici 5 %, pak 
byla tato hranice překonána v 8 % pozorování z období února až května 2009.  
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Definice významného dopadu do ocenění lze chápat různě. Vzhledem k volatilitě a 
nepřesnosti nastavení dalších parametrů ocenění podniku, tedy vývoje cash flow (např. tempa 
růstu, ziskové marže a rentability) a diskontní míry, lze za závažnou chybu chápat takovou 
odchylku v hodnotě, která výrazně převyšuje výše uvedenou hranici 5 %. Nepřesnost 
nastavení parametrů se nadále zvyšuje v případě, že je oceňován podnik za předpokladu going 
concern, kde je třeba stanovit hodnotu a parametry pokračující hodnoty (v podstatě vývoj 
podniku do nekonečna). 

5. Závěr 
Tento článek je věnován podrobnějšímu popisu použití výnosových křivek při stanovení 

bezrizikové výnosové míry při ocenění podniku. Stěžejním obsahem článku je závěr, že ke 
zjištění aktuálních informací o hodnotě výnosové křivky v podmínkách České republiky lze 
použít sazby úrokových swapů (IRS). Ačkoliv s příchodem volatility na finančních trzích 
koncem roku 2008 došlo k dočasnému odchýlení výnosové křivky odvozené z tržních cen 
státních dluhopisů od swapové výnosové křivky, domnívám se na základě uvedené analýzy, že 
úrokové swapy lze použít při výnosovém ocenění podniku.  
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