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Odvozovani bezrizikové vynosové miry z trznich dat pomoci
Svenssonovy metody

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a icetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

Bezrizikovd vynosova mira pro vynosové ocenéni podnikd se bézné odvozuje
z vynosu do doby splatnosti statnich dluhopisi. Z divodl ¢asové symetrie 1ze pro prosperujici
podniky doporucit dluhopisy s co nejdelsi lhatou do splatnosti (tedy 20 az 30 let). Pouziti
dluhopisi je relativné jednoduché. Problém spociva v tom, zZe jejich bezchybné vyuziti zavisi
na tom, ze k datu ocenéni jsou vynosové kiivky ploché (podrobnéji viz Matik 2006, Matik a
kol. 2011). Tato podminka ale nebyva splnéna, i kdyZ je zatim oteviena otazka, jak velka mira
odli$nosti od plochych kiivek musi byt, aby chyba v ocenéni jiz nebyla zcela inosna. Tento

problém zatim ziistdva otevien pro dalsi prizkum.

Bez ohledu na konkrétni vysledky tohoto vyzkumu se vSak ptiklanime k nazoru, ktery
zacal ptevladat v okolnich zemich, a to, Ze do budoucna bude vhodné;si piejit pti odhadech od
jediné vynosové miry pro celé budouci obdobi k odhadiim diferencovanych bezrizikovych
vynosovych mér pro kazdy rok.

Zakladni logika preciznéjSiho odhadu diferencovanych bezrizikovych mér vychazi ze
Z nich odvodit spotové trokové miry. Statni dluhopisy s nulovym kuponem vsak nejsou bézné
obchodovany ani na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Proto je nutné pro odhad spotovych

meér hledat nahradni postupy.
Pro tento ucel 1ze obecné vyuzit pfedevsim:

a) urokové swapy,

b) Svenssonovu metodu.

V nasi souCasné praxi jsou jako ndhradni feSeni pro odhad spotovych mér nejvice
pouzitelné¢ tdrokové swapy. Zde se smluvni strany dohodnou na vyméné budoucich

urokovych plateb. Jedna strana plati pevné uroky, druhd strana troky pohyblivé (viz napft.
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Dvoiak 1996). Pohyblivé urokové sazby se pak odvozuji z né¢jaké referenéni sazby (Pribor,
Euribor). Vyhodou swapového trhu je, ze je velmi likvidni a tdaje jsou i u nds bézné
k dispozici (napt. na www.patria.cz). K vyuziti arokovych swapt pro odhad diferencovanych

bezrizikovych vynosnosti pfi oceiovani podniku podrobnéji viz Matik a kol. (2011, str. 295).

Swapové sazby vsak obvykle obsahuji ur€itou, byt malou rizikovou prémii.
V Némecku se proto jiz dlouhou dobu doporucuje pro znaleckou ¢innost (viz IDW Standard

2008) pouziti Svenssonovy metody, ktera je pouzivana Deutsche Bundeshankou.
Cilem tohoto ¢lanku je proto:

1. Zpracovat stru¢ny popis Svenssonovy funkce.
2. Navrhnout zptsob jejiho pouziti v nasich podminkach.
3. Analyzovat vybrané problémy spojené s vyuzitim Svenssonovy funkce a porovnat ji

S vyuzivani trokovych swapt.

2. Svenssonova metoda

Na kapitalovych trzich jsou obchodovany ptfedevsim kuponové dluhopisy. Pokud je
jich na trhu dostatek k dispozici, 1ze odvodit parametry bezkuponovych dluhopisit pomoci
metody bootstrapping, kterd dal$i nahradni metodou pro odhad spotovych mér. Tento piipad
vSak neni v Evropé obvykly, ponévadz bezrizikovych kuponovych dluhopisii je obchodovéano
relativné malo. Proto byl vypracovan itera¢ni postup, pii kterém je sestavena hypoteticka
vynosova kitivka (tj. kfivka vyjadfujici zavislost mezi Zivotnosti dluhopisu a pozadovanym
urokem) a tato kfivka je upravovana tak dlouho, aZ souhlasi s vynosnostmi pozorovanymi na

kapitalovém trhu.

Vypocet stoji na predpokladu, ze existuje zavislost mezi irokovymi mirami a dobou
do splatnosti. Svensson (1994) pro tyto potieby dale upravil funkci navrZzenou puvodné

Nelsonem a Siegelem (1987). Tato funkce ma nyni tuto podobu a je postavena na parametrech

Bo, B1, B2, B3 a 11, T2



Marik, M. - Marikova, P.: Odvozovani bezrizikové vynosové miry z trznich dat pomoci Svenssonovy metody.
Odhadce a ocenovani podniku ¢. 412012, rocnik XVIII, str. 67-79, ISSN 1213-8223

2T, B.7) =B, + B -(l‘e"p(‘m‘)J

T/t
1-exp(-T/z,)
+f —exp(-T/7,) ()
T/,
l-exp(-T/7,)
+ 5 —exp(—T/rz)
T/t,
kde: z(T,,7) — urokova mira pro hypotetické zerobondy se splatnosti T let,
Poi23  — parametry funkce,
72 — parametry funkce.

Parametry funkce jsou pocitdny pomoci nelinedrni optimalizace. Optimalizaénim
kritériem je pfitom minimalizace kvadratu odchylek hodnot vynosnosti propoc¢tenych pomoci
funkce od vynosnosti skute¢nych. Vedlej$i podminky jsou nastaveny tak, aby parametry Bo, T1
a 12 byly vzdy kladné. Funkce by méla byt pouZita pro vypocet maximalné tficetiletych
spotovych mér (tj. maximaln¢ T = 30), protoze na némeckém kapitadlovém trhu nejsou statni
dluhopisy s delsi splatnosti nez 30 let. Funkce tedy pracuje spravné jen v ramci vymezeném

daty z kapitalového trhu, které byly pro jeji odvozeni pouzity.

Vyhodou Svenssonovy funkce je, Ze umozZiuje vysoky stupeil flexibility, a tim

mnohem ptesnéjsi vystizeni skutec¢nych hodnot oproti jinym funkcim (viz obr. 1).
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Obr. 1: Srovnani vyrovnani skuteénych vynosnosti Svenssonovou metodou s jinymi typy
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Pramen: Dorschell, A. — Franken, L. — Schulte, J.: Der Kapitalisierungszinssatz in der
Unternehmensbewertung 2009, str. 55

Zasadni vyhodou tohoto postupu dale je, ze Deutsche Bundesbank na svych
internetovych strankach pravidelné dava k dispozici potiebné parametry Svenssonovy funkce.
Svenssonova funkce poskytuje trokové miry pro spojité tirodeni. Urokové miry pfi

diskrétnim uroceni bychom ziskali pomoci vztahu (2).

i, =e" -1 (2)
kde: i — urokova mira pfi spojitém urocent,
g — urokova mira pfi diskrétnim trocent.

Parametry Svensonovy funkce zvefejinované Bundesbankou vSak umoznuji propocet
diskrétnich hodnot spotovych urokovych mér, které potiebujeme pro vlastni ocenéni.
Vypocet ukazeme na piikladu propoc¢tu spotovych mér k datu 1. 11. 2007. K tomuto

datu Budesbanka uvadi tyto parametry funkce:
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Parametr o i B B 7 7
1.11.2007 5,01319 -1,07147 -0,80151 0,70239 4,41556 0,52816
Pramen: www.bundesbank.de

Pro vypocet spotové miry pro prvni rok dosadime do rovnice (1) velic¢inu T = 1:

z(1, B,7) =5,01319 _1,07147_(1 —GXp(—1/4,41556)j

1/4,41556
1—exp(—1/4,41556)
1/4,41556
1-exp(—1/0,52816)
1/0,52816

—0,80151-( —exp(—1/4,41556)j

+0,70239- ( —exp(~1/ 0,52816)] = 4,1856

Dvouleta spotova mira se dopocte dosazenim T = 2:

2(2,p,7) = 5,01319—1,07147.[1 —exp(—2/4,41556)J

2/4,41556

—exp(—2/4,41556)
2/4,41556

1—exp(~2/0,52816)
2/0,52816

—0,80151-[1 —exp(—2/4,41556)j

+0,70239-( —exp(—2/0,52816)] =4,1819

atd.

Tim postupné miZeme ziskat spotové miry pro hypotetické dluhopisy s nulovym kuponem
splatné za 1 az 30 let od dan¢ho data, jak ukazuje nasledujici tabulka €. 1 a pro vétsi ndzornost
jesté graf ¢. 2.

Tab. 1: Spotové miry dopoctené Svenssonovou metodou k 1. 11. 2007 (%0)

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 30
rsnrlg(r);. 4,1856 | 4,1819 | 4,1810 | 4,1976 | 4,2246 | 4,2568 | 4,2910 | 4,3256 4,7511
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Obr. 2: Spotové miry dopoctené Svenssonovou metodou k 1. 11. 2007
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Pramen: Dopocteno z parametrit na www.bundesbank.de

3. Diferenciace mér pro individualni roky (terminové miry)

Dulezitym principem ocenovani a tim 1 volby diskontni miry je ¢asovéa ekvivalence.

Spotové miry odvozené ze Svensonovy funkce musi byt odvozeny na pocet let, ktery

odpovida zivotnosti oceniovaného objektu. Propocet je pak velmi jednoduchy. Podle naseho

nazoru by vsak diferencované bezrizikové vynosové miry nemély byt samoucelné, ale mély

by slouzit jako zaklad pro diferenciaci celych diskontnich mér pro budouci ¢asové obdobi.

Diferenciace diskontnich mér by pak tedy méla byt zaloZena na:

e diferencovanych bezrizikovych vynosovych mirach,

e diferencovanych rizikovych ptirazkach.

Diferencované rizikové piirdzky by mély byt zalozeny na:

e diferencovaném obchodnim riziku — tato diferenciace neni dosud v nasich podminkach

rozpracovana, lze pouze doporucit diferenciaci rizikovych pfirdzek zemé v ¢ase na

zakladé hypotetického piedpokladu, Ze budou v budoucnu postupné klesat,

e diferencovaném finan¢nim riziku reprezentovaném vyuzitim vhodné reagenéni funkce

pro piepocet nakladi vlastniho kapitalu podle vyse zadluzeni (napt. Maitik a kol.,
2011).

Pro tyto ucely je vSak vhodné pouzit nikoliv spotovych mér, ale implicitnich

terminovych (forwardovych) mér.
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Implicitni terminové miry odhadneme z dat vynosové kiivky tvofené spotovymi

mirami, v niZ jsou terminové miry implicitné obsazeny:

j (1+Si+j)i+j _1

(1+S,) (3)
kde: i — potadové ¢islo obdobi,
J — délka obdobi, pro které pocitame terminové miry,
Si — spotova trokova mira pro obdobi i,
ifi — implicitni terminova urokova mira platici od obdobi i na pocet obdobi j.

Vzhledem k tomu, Ze budeme obvykle potiebovat diferencovat diskontni miru pro
jednotlivé roky, budeme pro ucely ocenovani pracovat s terminovymi mirami vzdy jen na

jeden rok a veli¢ina j ve vzorci (3) tak bude mit vzdy hodnotu 1.

Pro vétsi nazornost si pripomeneme logiku vzajemnych vztahi spotovych a
terminovych trokovych mér. Nejprve je tieba si uvédomit, jak jiz bylo zminéno, Ze spotové
miry odvozujeme z vynosnosti dluhopisii s nulovym kuponem (zerobondi). Urok je u téchto

dluhopisi vyjadien diskontem z jeho ceny pii koupi. Podstatu ukazuje tabulka ¢. 2.

Tab. 2: Priklad vypo¢tu spotovych mér ze dvou zerobondu

Pocet let do Nakupni cena Nominalni cena | Vynosnost (spotové miry)
splatnosti
1 909 1 000 mﬂ—l:Sl =10%
909
2 790 1000 1900 5 g 1250
790

Vztah mezi spotovymi a terminovymi mirami je pak jednoduchy a znazoriiuje jej

obrazek ¢&. 3.
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Obr. 3: Znazornéni vztahu terminové a spotové miry
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Zatim co tedy spotova mira plati jako primérna hodnota vzdy po celé obdobi, na které
je stanovena, implicitni terminové miry maji fetézovy charakter a mohou slouzit jako zaklad
pro odhad diferencovanych diskontnich mér, kdyZ potiebujeme, aby pro kazdy rok jednotlivé
platila jina rizikova pfirazka.

Pro Uplnost vyjadiime jesté¢ terminoveé miry Ciselné v navaznosti na vstupni ¢isla pro

vypocet spotovych mér v naSem malém piikladu.
Dopocet terminovych mér z dat ptevzatych z tabulky €. 2:

e Terminovd mira, ktera bude platit béhem prvniho roku, odpovidd vynosnosti

jednoletého zerobondu:
ofi =8 =01=10%

e Terminovéa mira pro druhy rok pak musi byt tak velka, aby se pii ni vynosnost za dva
roky pocitand z pevné spotové miry stejné pro oba roky rovnala kombinaci vynosnosti

terminové miry pro prvni rok a terminové miry za druhy rok:

2 2
oS WROI2S) 07 s 070

(1+S,) (1+0,1)
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Miizeme provést kontrolu spravnosti vypoctu. Budeme pocitat hodnotu dluhopisu, ktery dnes

koupime za 790 a budeme ho drZet dva roky:

e pomoci spotovych mér: 790- (l + 0,125)2 =1000
e pomoci terminovych mér:  790-(1+0,1)-(1+0,1507)=1000

Piipomenme také, Ze logice konstrukce téchto typd tGrokovych mér musime piizpusobit i
zpusob vypoétu odurocitele pro diskontovani volnych penéznich tokd v roce t (v tomto

okamziku na trovni bezrizikové urokové miry):

1

° Oddl’Oéﬁelt(S/JO’) - (I-F—S)t
t

e Odurocitel !

t(termin) — -]

[Ta+s

i=0

Jinymi slovy, diskontovani postavené¢ na mocnin¢ tvofené poctem let lze pouzit pouze pti
spotovych, tj. stabilnich mirach pro vSechny roky od prvniho roku az do roku t, zatimco pfi

pouziti diferencovanych mér pro kazdy rok jednotlivé je nutné oduarocitele nasobit mezi

sebou.

Spotové miry ziskané Svenssonovym modelem by tedy pied aplikaci ve vynosovém
ocenéni podniku bylo tfeba pievést na terminové miry. Nasemu vzorku z 1. 11. 2007 by

odpovidaly tyto miry:

Tab. 3: Terminové miry dopo¢tené ze spotovych k 1. 11. 2007

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 | ...| 30
Eg‘ 419% | 418% | 4,18% | 4.25% | 4.33% | 4,42% | 450% | 4,57% 5.01%

Tedy v prvnim roce se spotova i terminova mira rovnaji. Terminova mira napiiklad
pro osmy rok by se dopocitala takto (spotové miry dopoctené ze Svenssonova modelu jsou

v tabulce ¢. 1, zde jsou vSak pro vEtsi presnost uvedeny na vice desetinnych mist):

8 2
. (1+S8)7 . (1+0,04326) 1= 0.0457 = 4.57%
(1+5,) (1+0,04291)
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Obr. 4: Porovnani spotovych mér dopo¢tenych Svenssonovou metodou a jim

odpovidajicich terminovych mér k 1. 11. 2007
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Z obrazku €. 4 je patrné, ze v pripadé, kdy spotové miry tvofi stale rostouci vynosovou
ktivku, jsou jednoleté terminové miry vys$i nez miry spotové. Rozdil je ale na konci
tricetileté fady jiz velmi maly, jen néco ptfes dvé desetiny procenta. V ptipadech, kdy by se
spotové miry ke konci Casové fady jiz neménily, a vynosova kiivka se tak stala plochou,

terminové miry by klesly pravé na uroven mér spotovych.

4. Bezrizikové vynosové miry pro prvni a druhou fazi

Z vyse uvedenych tabulek a grafi je patrné, Ze ocenovatel by mél pouzit uvedené
terminové miry pro jednotlivé roky prvni faze vynosového ocenéni podniku. Zbyva ale

otazka, jakou bezrizikovou vynosovou miru pouzit v pokracujici hodnot¢.

Jako nejvhodnéjsi feseni se ndm, alespoii na soucasné tirovni poznani, jevi pouzit pro
druhou fazi geometricky primér z terminovych mér za roky mezi koncem prvni faze a
tiicatym rokem. Tabulka ¢. 4 znazoriuje propoctené priméry pro rtizné varianty délky prvni

faze.

Tab. 4: Geometrické pruméry terminovych mér pro pripad ocenéni k 1. 11. 2007

Prvni rok druhé faze 5 6 4 8 9 10

Terminova mira pro

0 0 0 0 0 9
pokracujici hodnotu 4,84% 4,86% 4,88% 4,89% 4,91% 4,92%

10
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Pokud tedy ocenovatel zvoli naptiklad délku prvni faze 7 let, protoze v té& dob¢ se jiz
stabilizuji kli¢ové parametry podniku, pak by pouzil fadu bezrizikovych vynosnosti uvedenou
v tabulce 5. Pro roky prvni faze se jedna o individualni miry ptevzaté z tabulky 3, mira pro
pokracujici hodnotu je pfevzata ztabulky 4 a je vypocitana jako geometricky pramér

Z terminovych mér za roky 8 az 30.

Tab. 5: Bezrizikové miry pri ocenéni k 1. 11. 2007 za predpokladu délky prvni faze 7 let

Rok 1 2 3 4 5 6 7 Pokraé. hodnota

Termin. mira 4,19% | 4,18% | 4,18% | 4,25% | 4,33% | 4,42% | 4,50% 4,89%

5. Problémy Svenssonovych mér

Svensonova funkce je podle naseho ndzoru dobrym feSenim dlouholetého problému
vynosového ocenéni - tedy jak stanovit bezrizikovou vynosovou miru. Neni v§ak Zadnou
novinkou, Ze finan¢ni krize i zde zna¢né zamichala kartami. Za posledni roky mizeme —
mimo jiné — Sledovat zajimavy vyvoj priubéhu vynosovych kiivek tvofenych spotovymi
mirami dopoctenymi Svenssonovou metodou. VySe uvedeny piiklad byl pfevzat z obdobi
pfed krizi a vyznaCoval se pomérné vysokymi bezrizikovymi mirami a stabilné rostouci
vynosovou kiivkou. V letech nasledujicich je pak patrny jednak neustaly pokles mér a jednak
stale vyrazn&jsi zaobleni vynosové kiivky s poklesem mér ke konci tficetileté fady (viz obr.

).

11
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Obr. 5: Vyvoj spotovych mér béhem poslednich let
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Pokud se vynosova kiivka spotovych mér zakiivuje, reaguji na to jesté citlivéji miry

terminové (viz obr. 6).

Obr. 6: Vyvoj terminovych mér béhem poslednich let

Terminové miry odvozené ze Svenssonova modelu
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I pro tyto pfipady nepravidelnych pribéhli terminovych mér se nam vSak jevi jako
nejvhodnéjsi moznost vyse uvedeny ndvrh pouzit pro pokracujici hodnotu primér
Z terminovych mér mezi poslednim rokem prvni faze a tficatym rokem.
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Je vSak tfeba podotknout, ze obdobny vyvoj v poslednich letech zaznamenavaji i
ostatni miry, které prichdzeji do uvahy jako bezrizikova vynosova mira pro vynosové ocenéni
podniku. Mizeme se naptiklad podivat na vyvoj Ceskych urokovych swapt. Tyto miry mame
k dispozici v souvislé fad¢ jen pro 10 let (viz www.patria.cz). V dal§im obdobi by bylo tiecba
nékteré roky dopocitavat (podrobnéji k moznosti odhadu chybéjicich let a k odvozeni
spotovym mér z urokovych swapi viz Maiik a kol., 2011; Maiik — Matikova, 2010), proto

uvedeme jen téchto prvnich deset let.

Obr. 7: Vyvoj spotovych mér dopoétenych z ¢eskych tirokovych swapti béhem

poslednich let

Spotové miry z ¢eskych trokovych swapu
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Pramen: Dopocteno z urokovych swapovych mér (IRS) na www.patria.cz

13



Marik, M. - Marikova, P.: Odvozovani bezrizikové vynosové miry z trznich dat pomoci Svenssonovy metody.
Odhadce a ocenovani podniku ¢. 412012, rocnik XVIII, str. 67-79, ISSN 1213-8223

Obr. 8: Vyvoj terminovych mér dopocétenych z ¢eskych tirokovych swapta béhem

poslednich let
Terminové miry z ¢eskych urokovych swapu
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Urokové miry a znich vyplyvajici trokové kiivky se tedy posunuji k niz§im
hodnotam, coz je vyvoj vyvolany do znacné miry politikou centralnich bank podporovanych
snahou vlad udrzet pomoci finan¢nich nastroji alespon né&jaky hospodarsky rtst. Tato
skutecnost je podle naSeho nazoru paradoxni. Diskontni miry jsou zalozeny na odhadu
vynosnosti obdobné rizikového instrumentu na kapitalovém trhu. Finan¢ni krize evidentné
pfinesla spiSe ruast rizik a spolu s tim by spiSe mély rlst i poZadované vynosnosti, které se
promitaji do diskontnich mér. Tak tomu vSak spiSe neni. V dasledku toho by znalci méli o to

opatrnéji a skutecné rizikove averzné sestavovat finanéni plany ocefiovanych podnik.

Stejny vyvoj ovSem zaznamendavaji i urokové swapové miry v Euro. Spotové a
terminové miry z nich odvozené jsou uvedeny na obr. 9 a 10. U téchto urokovych swapi je

k dispozici souvisla fada az do 15 let.
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Obr. 9: Vyvoj spotovych mér dopoctenych z tirokovych swapii v Euro béhem poslednich
let

Spotové miry z irokovych swapi v Euro
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Pramen: Dopocteno z urokovych swapovych mer (IRS) na www. patria.cz

Obr. 10: Vyvoj terminovych mér dopoc¢tenych tirokovych swapi v Euro béhem

poslednich let
Terminové miry z irokovych swapti v Euro
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Zajimavé muze byt i porovnani spotovych mér dopoctenych Svenssonovou metodou a

spotovych mér dopoctenych z urokovych swapi. Srovnani je na obr. 11. Pouzijeme k nému

15



Marik, M. - Marikova, P.: Odvozovani bezrizikové vynosové miry z trznich dat pomoci Svenssonovy metody.
Odhadce a ocenovani podniku ¢. 412012, rocnik XVIII, str. 67-79, ISSN 1213-8223

urokové swapy v Euro, které jsou s daty z némeckych kapitalovych trhii samoziejmé vice

srovnatelné nez ceské urokové swapy.

Obr. 11: Porovnani spotovych mér dopocteny Senssonovou metodou se spotovymi

mirami dopoctenymi z irokovych swapovych mér v Euro

Porovnani - Spotové miry
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Skutecné se tedy potvrzuje, Ze miry ze swapl jsou o troSku vySsi a obsazuji tedy
nepatrnou rizikovou pfirdZzku oproti mirdm ziskanym Svenssonovou metodou, coz odpovida

teoretickym predpokladtim.

6. Zavery

a) Na zaklad¢ dosavadnich zkuSenosti a poznatkd z okolnich zemi povazujeme za
vhodné doporuéit, aby i znaleckd obec v Ceské republice piesla od stabilnich
bezrizikovych vynosovych mér k bezrizikovym miram diferencovanym pro jednotlivé

budouci roky.

b) Tento trend odpovida nastoupené cesté, kdy jsme doporucovali pouziti autonomni
finanéni strategie a zni plynouci diferenciaci diskontnich mér odpovidajici
diferenciaci finan¢niho rizika vyjaddfeného mirou zadluZeni. Domnivame se, ze
autonomni finan¢ni strategie jako ptfedpoklad pro kalkulaci diskontnich mér se jiz

V lepsi ¢asti nasi praxe postupné prosadila.
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c)

d)

Diferenciaci bezrizikovych vynosovych mér je mozno provadét riznymi zpiisoby.
Bézné nejdostupnéjsim zplisobem je pouziti urokovych swapovych mér, které jsou
Vv nasich podminkéch dostupné i pro delsi casové fady. Ve shod¢ s praxi okolnich zemi
se vSak domnivame, ze teoreticky spravnéjSim a ptitom prakticky proveditelnym

zpusobem bude pouziti Svenssonovy kiivky.

Podle dosavadnich poznatkli se zda, ze bude nejvhodnéjsi vychazet z parametri
Svenssonova modelu uvetejiiované kazdy den Deutsche Bundesbank. Bundesbanka
vSak zvefejiiuje jen parametry Svenssonovy funkce. Konkrétni spotové a navazné na
to terminové miry chceme proto uvetejiiovat na internetovych strankach Institutu

ocenovani majetku (http://iom.vse.cz).

V dalsi etapé bude jesté potieba dopracovat pouziti vysledki Svenssonovy kiivky pro

ptipady, kdy se ocenéni vztahuje k riznym datim béhem kalendainiho roku.
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Derivation of risk free rates using the Svensson method

ABSTRACT

The article analyses possibilities how to use the Svensson method for risk free rate estimation
for purposes of business valuation. Further it explains that spot rates need to be transformed to
forward rates and compares spot rates acquired from the Svensson model with spot rates
derived from interest swap rates and it also shows development of these interest rates during

several last years.

Key words: value, business valuation, discount rate, risk free rate, Svensson method, interest

swap rate, spot rate, forward rate.
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