DOPLNEK 2

Individualni a spolecenska diskontni sazba — metodika a hodnoty

1. Obecna teoreticka vychodiska (vztah individualni a spolec¢enské diskontni sazby)

aktualni rizika. Budeme pouzivat prosté oznaceni projekt, bez blizSich specifikaci a budeme
hledat souvislosti realizace a provozu takto chapaného projektu s diskontni sazbou zdrojii jeho
financovani.

Ptfedevsim je tieba zadsadné konstatovat, Ze ,,Hodnoceni projektii je znac¢né citlivé na pouzitou
diskontni sazbu.*'
Stejné tak je vSak pro rozhodnuti o vysi diskontni sazby vyznamny 1 subjekt, ktery o
financovani, realizaci a provozu projektu uvazuje. V zasad¢ ptipadaji v této souvislosti
v tvahu mozZnosti dvé:
a) individuum v podobé
- investora a/nebo
- podnikatele
b) spolecenstvi v podobé
- jakékoliv komunity ¢i Iépe
- statu (a jeho organt).
Je ztejmé, Ze v souvislostech strategickych rizik (zivelni katastrofy, vale¢né konflikty atd.)
jsou moznosti jedince jen velmi omezené. Je tedy nezbytné vénovat se potencidlu aktivit
kolektivnich. V tivahu ptipadaji zfejme jen moznosti tii:
a) pojisténi,
b) charita a konecné
c) zasahy statu.

Moznosti pojisténi jsou rozhodné nezanedbatelné, ale vénovali jsme se jim na jiném mist8.”
Charitu nechame v tomto piipad¢ stranou pro jeji obtiznou predikovatelnost jak co do vyse
disponibilnich prostredki, tak i pro jejich dostupnost. Zbyva tedy stat a jeho organy, v prvni
fad¢ samoziejmé vlada.

,»V1ada maze pii volbé diskontni sazby vychazet bud’ z predpokladu, Ze je potiebné

k hodnoceni projektli pouzit sazbu rovnajici se ¢asové preferenci soukromych spotiebiteld.
Nebo muze pouZit svoji vlastni spoleCenskou sazbu. ..... Je ziejmé, ze nalezeni ,,spravné*
sazby ma pro hodnoceni a vybér projektd podstatny vyznam.*

S ohledem na povahu fesené problematiky, strategickych rizik, plati zfejmé i v tomto ptipadé
v plné mifte, ze ,,Je ... nutné, aby kazdy demokraticky systém chranil dlouhodobé zajmy
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svych ob&an, tj. aby chranil i kvalitu Zivotného prostiedi.* Coz je jen jinymi slovy to, co
zformuloval jiz v roce 1929 A. C. PIGOU vyrokem: ,,existuje vSeobecna shoda v tom, Ze stat
by mél v urcité mite chranit zajmy budoucnosti proti u¢inkiim naseho neracionalniho
diskontovani.«’

Typické ptitom je, Ze pii diskontovani ekonomickych efekti daného projektu v podobé
»podkladového aktiva® (ku ptikladu lesa) hraje roli 1 charakter projektu, v némz dané
podkladové aktivum figuruje.

Tak pro nas ptiklad volby lesa jako ,,podkladového aktiva* pro situaci ve Velké Britanii plati,
ze: ,, ... Britska lesnickd komise pouziva celou skalu diskontnich mér: 10 % pro aktivity

v tézbe diivi, 7,5 % pro komercni rekreaci, ..... , 3 % pro rozhodnuti v oblasti akvizice pudy
a pouze 1 % pokud ma lesnické hospodateni spolecenské opravnéni (je spojeno s existenci
vyznamn&jsich mimoprodukénich funkei lesa).® Pro oznageni tohoto postupu pouZijeme
oznaceni metodika Britsk4 lesnickd komise (1993).

Z pravé uvedeného prikladu vyplyva, ze pti zvazovani optimalni velikosti diskontni sazby je
nezbytné diferencovat a to podle povahy efektl s danym projektem spojenych. Typické
piitom je, ze nejptiznive)si diskontni sazby mohou byt spojeny s efekty relativné vzdalenymi
béZné uvazovanym efektim ¢i funkcim daného projektu. Jde o efekty smétujici do kategorie
nehmotnych aktiv, coz jen potvrzuje stanoviska presentovand v predchazejicich citacich.

Je vsak jist€ zadouci presentovat i stanoviska soukromi sféry: ,,Pfi stanovovani diskontni
sazby pro ocenéni projektu se vychazi z predpokladu, ze diskontni sazba pro ocenéni projektu
by se m¢la rovnat Casové preferenci spotiebiteld v soukromém sektoru za predpokladu, ze l1ze
tuto sazbu odvodit z existujicich trznich sazeb.*’

Tato logika v§ak ma ve vefejném sektoru svoje omezeni, ktera vedou k tendenci nahradit
asové preferenéni sazby spotiebiteli sazbou spole¢enskou. Podle Musgraveovych® jsou
divodem téchto tendenci pfedevsim nasledujici skutecnosti:

1. Koncept velfare state - jednotlivci pfecenuji vyznam soucasné spotieby a proto diskont
spotiebitelského Casu je prili§ vysoky. Vlada by ho proto méla opravit pouzitim nizsich
sazeb, ¢imz bere v tvahu i z4jmu budoucich generaci.

2. Idea paternalismu — jednotlivci maji tendenci preferovat svoji soucasnou spotiebu na tkor
blahobytu budoucich generaci. Vlada mize tuto tendenci eliminovat pouzitim nizsi
diskontni sazby a s tim spojenym vétSim rozsahem realizovanych investic.

3. Myslenka ,,zlatého pravidla mezigeneracni spravedlnosti (t¢Z mezigeneracni spravedlnost)
— kazda generace by se méla k dalSim generacim chovat tak, jak by ona sama chtéla, aby se
k ni chovaly generace ptedchéazejici.
Tento koncept vede ke kvantifikovatelnym vysledklim v procesu stanovovani miry
navratnosti kapitalu, nebot’ ,,vyzaduje, aby se v rovnovazném stavu mira navratnosti
kapitalu (a s ni urokova sazba) rovnala mife ristu ekonomiky. A ta by se méla rovnat miie
rustu populace. Takové tirokova mira je pak ,,spravnou‘ diskontni sazbou pro hodnoceni
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projektu.*’ Dany postup oznaéme jako metodika MUSGRAVE & MUSGRAVEOVA
(1994).

Z téchto pticin tedy vyplyva, Ze spolecenska diskontni sazba by méla byt stanovovana
pod urovni soukromé sazby, coZ umozni prijmout do realizace i ty projekty, které by pri
pouZziti soukromé sazby vychazely jako ztratové a byly by proto z procesu realizace
vylouceny.

Pokud jde o miru, v jaké ma byt spoleCenska diskontni sazba vzdalena sazb¢ individualni, je
jeji exaktni ur€eni problematické a obecny algoritmus neni znam. Je viak zifejmé, ze
v obecném piipad€ mlze tento proces dospét 1 k velmi neobvyklym extrémim.

,Diskontovani rovnéZ vychdzi z predpokladu, Ze budouci hodnota néjakého oceniovaného
statku bude klesat, Ze bude klesat jeho mezni uzitecnost, neboli Ze jeho mnoZstvi poroste.
Neékteré produkty ¢i zdroje vSak mohou v ¢ase udrzovat stejnou kvalitu nebo ji dokonce
zlepSovat. Pak by diskontni miry mély byt nulové ¢i dokonce zaporné (zvyraznéno F.K.).
Obecn¢ vSak zaporné sazby diskontu produkuji pro ekonomii nelogické vysledky, protoze
diskontované veli€iny rostou imérné se vzdalenosti v ¢ase. Enviromentalni ekonomové se
vSak v soucasnosti pomérné¢ shoduji v nazoru, ze pokud je cilem srovnani ekonomickych
veli¢in v ¢ase posuzovani rovnosti a spravedlnosti vici budoucim generacim (v ramci
naplnovani principu udrzitelnosti), potom v nékterych piipadech mtze byt vhodné uvazovat
veli¢iny v riznych &asovych obdobich pii nulové sazbd diskontni miry.“'® Dany postup
ozna¢ime jako metodika SEJAK (2001).

2. Stanoveni diskontni sazby podle mezinarodnich ocenovacich standardia (IVCS
2000, GAVP)

Prilis obecné, v zésad¢ jen charakter doporuceni a proto pro nase ucely prakticky
nepouzitelné.

3.Stanoveni diskontni sazby podle metody diskontovanych penéznich toka (DFC) -
WACC

V tom ptipadé, kdy za vychodisko ke stanoveni hodnoty projektu uvazujeme penézni toky
s nim spojené (resp. diskontované penézni toky), stanovuje se diskontni sazba nejcastéji podle
algoritmu WACC (Weighted Average Cost of Capital, téZ Weighted Average Capital Cost™).
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K obvyklym charakteristikdm této metody je tieba (s ohledem na stupen jeji praktické
upotiebitelnosti) doplnit nasledujici metodické modifikace:'
a) kapitalova struktura by se méla pocitat z trznich hodnot, pfi¢emz by se méla brat
v tvahu jeji budouci podoba
b) naklady vlastniho kapitalu (nyk) se urcuji s vyuzitim metodiky CAPM (viz nésledujici
subkapitola), pficemz je vhodné uvazit i stanovisko, ze
¢) naklady vlastniho kapitalu rostou s mirou zadluzeni daného podniku podle vztahu

nyg = WACC + [ WACC - nck (1 —d)] . CK/VK,
kde pouzité zkratky maji obvykly vyznam.
Zakladni defini¢ni vztah pro veli¢cinu WACC ma podobu:

WACC= nck (1-d) CK/SA + nyk VK/SA

Nejcastéjsi formou ndkladl na cizi kapitél je v ptipadé bankovniho uvéru urok. V souvislosti
s touto zdanlivé bezproblémovou kategorii je zde vhodné ptipomenout, ze trokové sazby
silné zavisi na pribéhu hospodaiského cyklu.”” Tento vliv je zv1asts zietelny u
kratkodobych urokovych sazeb, kdy Spickové hodnoty (typické pro obdobi ptechodu mezi
fazi expanze a fazi poklesu, jinymi slovy pro vrchol vzestupu) mohou dosahovat az
trojnasobek tirovné ustaleného stavu.'*

Pramen DAMODARAN, A. (1998)"° dava do souvislosti dosaZitelnou urokovou sazbu

s ukazatelem urokového kryti a kone¢né 1 s ratingovym ohodnocenim dané organizace
(podniku). Urokové kryti je nepochybné ukazatel s vysokou diivéryhodnosti, souasna
finan¢ni a ekonomicka krize vSak ukazuje, ze hledat ptisn¢ kauzalni souvislosti na Grovni
vsech téchto ukazatelit nemusi byt §t'astné feSeni. Samoziejmé vznikaji jisté pochybnosti
piedevsim v souvislosti s ratingem. Nicmén¢ je vhodné (s ohledem na potieby dalSiho textu)
uvést pro ilustraci vybér informaci z pravé citovaného pramene tak, jak je presentovan

v domécim zdroji (viz Tabulka 7.1).

Naklady na vlastni kapital (pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu) 1ze urcit apravou
z Gordonova riistového modelu. Po tprave je veli¢ina pozadovaného vynosu vlastniho
kapitalu v postaveni zavislé proménné podle nasledujiciho vztahu

nyk = dividenday / cena akcie; + g

kde proménné g oznacuje jako obvykle tempo ristu dividend. V ptipadé, ze dividendova
politika podniku rust dividend neptfedpoklada, nabyva proménna g nulové hodnoty. Platnost
algoritmu pro vypocet hodnoty ukazatele WACC tim piirozené nijak dot¢ena neni.
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Tabulka 3.1 Urokové kryti, rating a trokova sazba (USA, 1998 - vybdr)

urokové kryti rating urokova sazba
dolni hranice  horni hranice

1,57 1,87 B 13,00 %
1,87 2,17 B+ 12,00 %
2,17 2,76 BB 11,50 %
2,76 3,29 BBB 11,00 %
3,29 4,49 A- 10,50 %
4,49 5,65 A 10,25 %
5,65 6,85 A+ 10,00 %
6,825 9,35 AA 9,70 %
9,65 10,00 AAA 9,35 %

Pramen: Upraveno podle DAMODARAN, A.: Security Analysis for Investment and
Corporate Finance. New York, John Wiley & Sons, Inc., ISBN 0-471-30465-4
(citovano v KISLINGEROVA, E.: Oceiiovdni podniku. 2. piepracované a doplnéné
vydani. C.H.BECK, Praha 2001, 367 stran. ISBN 80-7179-529-1. Str. 183)

4. Stanoveni diskontni sazby na zikladé konceptu CAPM

Koncept CAPM (Capital Assets Pricing Model) se ve svétové praxi ,,povazuje za

. 01 Ve vewr s . r 4 1
nejdaleit&j$i metodu pro stanoveni diskontni miry*."

Problém vsak spociva v tom, ze takto stanovena diskontni sazba se podle pravé diskutované
metodiky pouziva pro odhad hodnoty podniku (nikoliv tedy projektu jehoz realizaci podnik
zvazuje), pficemz v tomto modelu uvazované investice jsou investice finan¢ni.

Tento problém je piekonan diky zobecnénim, ktera provedli Matikovi'’, podle nichZ ma
stavebnicovy model (vhodny pro odhad diskontni sazby jak pro akciové spolecnosti
obchodované na kapitdlovém trhu, tak i pro spole¢nosti ostatni) pro podminky CR
nasledujici vyslednou podobu:

re=r1r + B.ZRP + PMP + PTK + PSR,
kde nové zavedené symboly maji tento vyznam:

Te veveennn. diskontni sazba spole¢nosti, pozadovand mira vynosu akcionare
T eeeeennn. bezrizikova vynosnost (statnich dluhopisti)

1 MARIKOVA, P.-MARIK, M.: Diskontni mira v ocefiovani. VSE, Institut ocefiovani majetku, Praha 2001,
vydani prvni, 101 stran. ISBN 80-245-0228-3. Str. 48
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B ... vyjadieni vlivu systematického rizika investice od rizikové prémie

ZRP ..... zékladni rizikova ptirdzka
PMP .... pfirdzka za malé podniky
PTK .... pfirdzka za trzni kapitalizaci (obvykle vynechavano)

PSR ..... piirazky za ostatni specificka rizika (pro CR 3 — 5 %).

Z fady moznych vypocetnich postupt doporucuje vyse citovany pramen nasledujici postup'®,
ktery oznac¢ime podle jeho autort jako metodiku MARIKOVA, P.-MARIK, M. (2001).

Bezrizikovou vynosovou miru, koeficient beta a rizikovou prémii kapitalového trhu jsou
brany z aktualnich americkych dat. Korekci na dané teritorium (ukazatel 1) je poté tieba
provést s vyuzitim koeficientu A takto:

1=r17 usa) T B. RPwsa) + A.RPykZ pticemz

koeficient A je definovan (ku ptikladu) podilem vyvozu (ukazatel V, v desetinné podob&) na
celkové produkci podniku takto:

A=1-V

U této metodiky existuje potieba zablokovat rlst pocitané diskontni sazby ,,nade vSechny
meze*. To ¢inime respektovanim pravidla, ze diskontni sazba by pro bezrizikovou miru do
7% méla byt rovna maximalné jejimu pétinasobku (tedy cca 35 %)."”

Tato zasada byva rovnéz uvadéna v pon¢kud modifikované podobé, kdy je pro bezrizikovou
urokovou miru udavano pfiblizné rozpéti 6 - 7 % a horni hranice diskontni sazby by pak
neméla presdhnout pasmo 35 — 40 %.

Metodika CAPM je znama v fadé modifikaci.”' TentyZ zdroj uvadi i modifikaci, ktera se jevi
pro nase ucely jako zv1a§té vhodna®. I zde pouZijeme oznageni podle jeho autort, tedy jako
metodika KISLINGEROVA, E. (2001).

Vychézime z ratingu nikoliv konkrétniho podniku, ale celé¢ zemé podle metodiky ratingové
agentury Standard and Poor’s (S&P Rating dané zemé¢). Faktor podniku se projevi v podobé
hodnoty koeficientu f3.

S timto pojetim je na druhé strané spojena i nevyhoda, a sice ze zadny podnik na daném
uzemi nemiize dosahnout lepsiho ratingu nez je rating daného tzemi (zemé, statu).

S&P Rating dané zemé = ukazatel ZRP + ukazatel dodate¢né rizikové prémie DRP

Vychozi defini¢ni vztah je analogicky k pojeti jiz zde presentovanym, véetné vyznamu
proménnych:

re=1t + B x (ZRP + DRP)

18 Tamté str. 59
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5. Stanoveni diskontni sazby na zikladé modelu arbitrazniho ocefiovani APT

Metodika APT (Arbitrage Pricing Theory)> je obvykle povazovana za alternativu k modelu
CAPM. Na rozdil od tohoto modelu zavisi prémie za riziko nikoliv na jediném faktoru (B), ale
na n¢kolika makroekonomickych faktorech.

Jde o0 metodu zna¢né€ narocnou na informacni zakladnu. Proto je pro nase ucely nevyuzitelna.

6. Stanoveni diskontni sazby podle rizika projektu/investice (s uviZenim typologie
projektu)

V obecné roving je vztah mezi rizikem projektu a pozadovanou vynosnosti znam — pro
riskantnéjsi projekty se predpoklada ze budou schopny dosahovat vyssi pozadované
vynosnosti. S tim souvisi i stanovovani diskontni sazby, se kterou bychom méli vyhodnocovat
efektivnost daného projektu (€1 investice).

Pokud budeme uvazovat souvislosti finan¢niho investovani, pak lze posoudit stupen rizika
daného cenného papiru na piiklad v podle pramene VALACH. J.(2003) takto (viz Tabulka
6.1):

Tabulka 6.1 Vazba druhu cenného papiru a stupné rizika

druh cenného papiru slovni vyjadieni
stupn¢ rizika

statni pokladni¢ni poukazky témér zadny
statni obligace

vysoce kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni prioritni akcie

mén¢ kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni kmenové akcie

spekulativni kvalitni kmenové akcie nejvyssi

Zdroj: Upraveno podle VALACH. J.: Financni Fizeni podniku. 2. aktualizované a doplnéné
vydani, EKOPRESS, Praha 2003, 324 stran. ISBN 80-86119-21-1, strana 60

V Tabulce 7.2 ptfedpokladdme rist rizika mezi obéma krajnimi stupni (t€émét zZadny a
nejvyssi) v zasadé v relaci s kvalitou odpovidajicich cennych papirti. Blizsi kvantitativni
vymezeni charakteru a tempa rlstu rizika neni k disposici. Nejjednodussi feSeni — linearni
interpolace — se k danému ucelu nejevi jako vhodna.

Problém by vSak mohla vyfesit empiricky zjiSténa vynosnost danych cennych papirt. Piiklad
dat, ktera by bylo mozno k tomuto ucelu vyuzit obsahuje Tabulka 6.2.

3 KISLINGEROVA, E.: Ocerovani podniku. 2. ptepracované a doplnéné vydani. C.H.BECK, Praha 2001, 367
stran. ISBN 80-7179-529-1. Str. 198



Tabulka 6.2 Vynosnost vybranych cennych papirti (USA, obdobi 1926-1989)

druh cenného papiru primérna vynosnost
statni pokladni¢ni poukdzky 3,7%
statni obligace 4,9 %
podnikové obligace 55%
kmenové akcie 12,4 %
kmenové akcie malych podnika 17,7 %

Pramen: MOYER, CH. a kol.: Contemporary Financial Management. West Publishing
Company, St. Paul 1992, strana 72

Finan¢ni investice jsou vSak v souvislosti s povodilovym nebezpecim vyuzitelné jen
konkrétnich projektt, stavebné technickych prvki protipovodiiové ochrany. I u nich vSak
muzeme oCekavat stejné zasadni vztahy mezi rizikovosti projektu a jeho vynosnosti,
respektive pozadovanou mirou vynosnosti - diskontni sazbou.

Pro feSenou problematiku by bylo vhodné piedevsim identifikovat v oblasti hmotnych
investic takové aktivity ¢i projekty, kde hrozi realné vysoka pravdépodobnost
podnikatelského netuspeéchu. A jim bychom se méli pokud mozno vyhnout a teprve tehdy,
kdyz to neni mozné uvazovat o diskontni sazb¢, kterd by méla byt pro projekty tohoto typu
smérodatna.

V Tabulce 6.3 presentovana data ukazuji, ze Zadna z aktivit, spadajicich do okruhu fizeni ¢i
prevence povodnovych rizik nespada do kategorie extrémn¢ zatizené rizikem.

Z tohoto pohledu se obavy, ze diskontni sazba protipovodiiovych opatieni piestoupi
piijatelné hranice nezdaji byt realistické. Zaroven je ale 1 zfejmé, Ze vnimani vyse ¢i miry
rizika nejen s pomoci exaktnich metod, ale i s vyuzitim dosavadni empirie, je jen obtizné
objektivizovatelné.

To nas samoziejme povzbuzuje ve snaze hodnotit v ivahu pfipadajici diskontni sazby
s maximalni mirou schopnosti pfijimat netradi¢ni feSeni, ovSem pfi zachovani nezbytné miry
realisti¢nosti (vyhybani se zapornym diskontnim sazbam).



Tabulka 6.3 Podnikatelské oblasti se zndmou mirou rizika netispéchu

podnikatelska oblast slovni vyjadreni pravdépodobnost
stupné rizika podnikatelského
neuspéchu
- obnova staré technologie zadny tzv. bezrizikova

sazba, napt. 8 %

- zavedeni nové technologie mirny 9%

- roz§ifeni stavajici vyroby normalni 10 %

- zavedeni novych vyrobki na vySsi 12 %
stavajici trh

- zavedeni novych vyrobki na vysoké 16 %
novy trh

- zavedeni novych vyrobki na velmi vysoké 20 %

novy zahranicni trh
T nepiekroditelna horni hranice® 35 —40 %

- zavadéni novych vyrobki na nejvyssi 30—-80%
trh bez blizsich specifikaci
- podnikovy vyzkum a vyvoj nejvyssi 25-50%

Pramen: Upraveno podle: VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani.
Praha, EKOPRESS 2001, 447 stran. ISBN 80-86119-38-6, strany 154 a 185.
MARIKOVA, P.-MARIK, M.: Diskontni mira v oceiiovani. VSE, Institut
ocenovani majetku, Praha 2001, vydani prvni, 101 stran. ISBN 80-245-0228-3. Str.
36 a47.

7. Diskontni sazba stanovena normativné (stanoviskem experta, doporucenim instituce,
best practice atd.)

V nésledujici Tabulce 7.1 jsou soustfedéna stanoviska autorit o Zddouci ¢i nezbytné vysce
diskontni sazby. AZ na vyjimky maji charakter expertnich vypovédi u kterych nelze ocekavat
argumenty pro volbu danych hodnot diskontnich sazeb, ¢i dokonce algoritmus jejiho urceni.

Nicméné¢ alesponi pro nékteré z t€chto tdaji existuji alespon dil¢i informace, které mohou
podporit ku ptikladu miru relevantnosti danych expertnich odhadt pro nas predmeét zajmu, pro
problematiku strategickych rizik, v daném piipade¢ rizik zivelnich pohrom. To plati naptiklad
pro udaje oznacené symbolem * (hvézdicka), které jsou uréeny ve vazb& na uzemi uréend

% MARIKOVA, P.-MARIK, M.: Diskontni mira v ocefiovini. VSE, Institut ocefiovani
majetku, Praha 2001, vydani prvni, 101 stran. ISBN 80-245-0228-3. Str. 36 a 47



statem dle zakona ¢. 248/2000 Sb., o podpote regionalniho rozvoje, § 4, odst. 2b) ,,regiony
postizené zivelnimi pohromami*.

Tabulka 7.1 Normativné uréené diskontni sazby ¢i jejiho ekvivalentu (ve smyslu

sazba
0%
<0%

10 %
3%
1%

0%

0,1 %

3% "
3%
3%
33%"
4% "

5%

5,5%

spoleCenské diskontni sazby)

informacni zdroj/autorita/projekt, ucel ¢i aktivita

SEJAK, J.: Syntéza ekonomik pfirodnich zdrojii a Zivotniho prosttedi. UJEP,
Praha 2001, 117 stran. Str. 26-27

Britska lesnicka komise (1993)

tézba dieva

akvizice ptudy

spolecenské opravnéni lesnického hospodateni (je spojeno s existenci
vyznamnéjSich mimoprodukénich funkei lesa)

,,cast odborniku*

NORDHAUS, W.: The Stern Review on the Economics aof Climate. National
Bureau of Economic Research, Working Paper No. 12741. Cambridge, MA,
prosinec 2006

diskontni mira (jako ekvivalent spolecenské diskontni miry)

priloha vyhlasky (217/2006 Sb., kterou se provadi koncesni zékon)

Kolektiv: Metodika pro posuzovani protipovodnovych opatreni navrzenych do II.
etapy programu ,,Prevence pied povodnémi‘. Praha, ¢erven 2005, str. 3
(diskontni sazba, jednotna v CR)

Sbirka zdkont ¢. 23167/2006, ¢astka 6, Ptiloha €. 1 k vyhlasce ¢. 217/2006
Sb., str. 2732 (tzv. realné diskontni sazba)

,hekteti odbornici na zaklad¢ provedenych vypocti* (dlouhodoby primér za
vyspélé zemé, o€isStény o extrémni hodnoty*

projekty strukturalnich fonda

Regionélni rada regionu Soudrznost Sttedni Morava. ROP Stfedni Morava.
Priloha ¢. 1 Referen¢ni obdobi, inflace a diskontni sazba, str. 2
(redlna financ¢ni diskontni sazba ve stalych cenach)

Regionélni rada regionu Soudrznost Sttedni Morava. ROP Stfedni Morava.
Priloha ¢. 1 Referen¢ni obdobi, inflace a diskontni sazba, str. 2
(redlna spolecenska diskontni sazba ve stalych cenéch)

Kolektiv: Posileni rizikové analyzy a stanoveni aktivnich zon v ¢eském
vodnim hospodafstvi. Nizozemsky program ,,Partners for Water*.
Ministerstvo zemédé€lstvi Ceské republiky. 25. kvétna 2004.



11302/0OF4/102/000852/LE, str. 41

4% Nizozemi

6 % Spojené kralovstvi
7 % Dansko

8 % Francie

3% Némecko

5% ES

EVROPSKA KOMISE, GENERALN{ REDITELSTV{, REGIONALN{
POLITIKA: Tematicky rozvoj, dopady, hodnoceni a inovativni ¢innosti. Hodnoceni
a adicionalita. Nové programové obdobi 2007-2013. Metodické pracovni
dokumenty. PRACOVNI DOKUMENT 4, Metodické pokyny pro provedeni analyzy
nakladi a pfinost. 08/2006, str. 7
5% redlna finan¢ni diskontni sazba (redlnd hodnota), pro analyzu ve stalych cenach

5,5% spolecenska diskontni sazba (referencni hodnota), pro zemé ptijimajici podporu z
Fondu soudrznosti

3,5% spolecenska diskontni sazba (referencni hodnota), pro ostatni zemé

8% -20% FOTR, J.-SOUCEK_L.: Podnikatelsky zameér a investicni rozhodovani.
Praha, Grada Publishing, 2005.

cca3s % MARIKOVA, P.-MARIK, M.: Diskontni mira v oceriovani. VSE, Institut
ocenovani majetku, Praha 2001, vydani prvni, 101 stran. ISBN 80-245-0228-
3. Str. 36
(neptekrocitelna horni hranice)

35-40 % MARIKOVA, P.-MARIK, M.: Diskontni mira v oceiiovani. VSE, Institut
ocefiovani majetku, Praha 2001, vydani prvni, 101 stran. ISBN 80-245-0228-
3. Str. 47
(nepiekrocitelna horni hranice)

8. Algoritmizovatelné urceni diskontni sazby

Reserse literatury, az dosud optena o filosofii respektovani autority, ptinesla pon¢kud
rozpacity vysledek. V uvahu totiz ptipadaji prakticky vSechny hodnoty diskontni sazby, od
horni hranice 40% az po zaporné sazby.

Zbyva tento vysledek korigovat o navrhy diskontni sazby, vyplyvajici z aplikovatelnych
vypocetnich postuptl (algoritmil). Z diivodu dostupnosti relevantnich vstupnich dat ptipadaji
v ivahu modely ¢i metodiky MUSGRAVE & MUSGRAVEOVA (1994) a CAPM v podobé
KISLINGEROVA, E. (2001). Vysledky aplikace t&chto modeli obsahuje Tabulka 8.1.




Tabulka 8.1 Ptiklady konkrétnich hodnot diskontnich sazeb

hodnota logika/pouzitelnost pramen/metodika
disk. sazby /model volby

mira ristu  totozné s mirou MUSGRAVE & MUSGRAVEOVA (1994)
ekonomiky rlstu populace
2,5% 1.4 % pro udaje roku 2008

CAPM KISLINGEROVA, E. (2001)

Zakladni prémie za riziko..... 5,5%

Bezrizikova mira vynosu ..... 5% dle Ptilohy 1

Rating Gzemi S&P ............ A dle Ptilohy 2, z ¢ehoz plyne sazba 1,5%
Beta koeficient parametrizovan podle Ptilohy 3....... 1,0

Vypoctovy vztah:

re= 1r + P (zékladni prémie za riziko + dodate¢nd prémie za riziko) = 11,5 %

Ze ziskanych vysledki je zfejmé, ze v tomto piipade se dostavame k jesté rozpornéjSim
vysledkiim. Vezmeme tedy v dal$im v potaz faktor vyznamnosti ¢i dokonce
nepostradatelnosti projektu, respektive jeho efektu.

9. Diskontni sazba projekti s pfidanou hodnotou strategického vyznamu (bez
alternativy)

O ptidané hodnot¢ strategického vyznamu zde musime uvazovat predevsim na drovni
jedince. Pak se jako nepominutelné hodnoty jevi predevsim:

a) ochrana zdravi (ztrata pracovni schopnosti ¢i spolecenského uplatnéni)

b) ochrana majetku, jehoz ohrozeni mé charakter nikoliv rizika ale hazardu a
¢) zachrana zivota

d) udrzeni Zivotniho standardu na tirovni zivotniho minima a ptipadné dalsi.

Na celospole¢enské urovni lze za ptidané hodnoty rovnéz strategického vyznamu povazovat
nejméné nasledujici hodnoty:

a) ochrana narodni identity (vale¢né ohrozeni)

b) ochrana zdravi naroda (epidemie, pandemie atd.)

c) ztrata vykonnosti ekonomiky s fatalnimi diisledky pro spolecnost i jedince
(krach bankovniho systému, globalni pokles zivotni tirovné pod zZivotni
minimum)

d) ochrana majetku v celospolecenské dimenzi (ekologické havarie, piirodni
katastrofy)

e) zachovani zékladnich zivotnich podminek (dostupnost zdroju potravy, vody a
nezbytnych energii), atd.

2 http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/HLMAKRO xls
28 http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/1D00355EAE/$File/400709u.pdf



V situacich, kdy existuje ohrozeni pravé uvedenych hodnot (a povodiiové nebezpeci do této
kategorie patii) je tfeba na problematiku diskontovani nahlizet z jiné perspektivy. Zcela na
misté je nejen brat v ivahu nulovou sazbu, ale pfipustné (Ci pesnéji feCeno nezbytné) jsou
samoziejme 1 projekty které maji zdpornou hodnotu cCisté soucasné hodnoty (NPV).

PlIn¢ legitimni je pfitom v takovych situacich povaZovat za ptipustné dokonce 1 takové
projekty, které maji zaporné NPV vétsi nez objem nezbytnych investicnich vydaji. Jde o to,
ze projekty tohoto typu mohou mit vysoké i provozni néklady, které zapornou bilanci NPV
(zptisobenou investi¢nimi vydaji) jeste prohloubi.

Vysledkem projektil tohoto typu jsou ptinosy typu nehmotnych aktiv, jejichZ vyznam je mimo
veSkeré pochybnosti.

Tato situace je do jisté miry obdobou misty az nepochopitelného ostychu mistnich samosprav,
vyhlasit v oblastech postiZenych povodiiovym nebezpecim (ale zdaleka nejde jen o toto
nebezpeci) stav ohrozeni. Tento krok by jim umoznil vyuzit pro zdchranné akce centralnich
rozpoctovych zdrojim, bez kterych jsou tyto akce nerealizovatelné. Mobilizace téchto zdroji
je v takovych situacich nejen raciondlni, ale pfimo nezbytna a piece se (alespoil v minulosti)
vyskytly ptipady, kdy téchto moznosti nebylo vyuzito.

10. Doporuceni pro volbu konkrétnich hodnot diskontnich sazeb

Je zieymé, Ze v obecnych souvislostech bude spolecenska diskontni sazba nabyvat menSich
hodnot nez diskontni sazba spolecenska. Tuto hodnotu budeme oznacovat diskontni sazbou,
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Pokud jde o vysi této sazby, bude predevsim tieba pocitat s vyraznou individualizaci
diskontni sazby, v zavislosti na

a) subjektu investora

b) subjektu podnikatele

¢) charakteru projektu a

d) charakteru efektl projektu.

Meze téchto individualnich tprav prechodii od individualni diskontni sazby k sazbhé
spolecenské prakticky neexistuji, jak vyplyva z teoretické moznosti snizit diskontni
sazbu uvazovaného projektu dokonce az k zapornym hodnotam. I kdyz se z praktickych
divoda zapornym hodnotdm diskontni sazby vyhneme, moznosti snizovani pozadavki na
efektivnost zvazovaného projektu rozhodné nejsou vycerpany ani nulovou hodnotou diskontni
sazby.

Pokud jde o konkrétni vysi diskontni sazby projektii reagujicich libovolnym zptisobem na
povodnové nebezpeci, reserse literatury nepfinesla zadny model, ktery by bylo mozno brat
jako smérodatny. Vysledky totiz pfipousti prakticky libovolnou diskontni sazbu v intervalu
s horni mezi 40% aZ po hodnoty nulové, ¢i dokonce i zaporné. Tato mozZnost se tedy
objevuje opakovang (viz predchazejici diskuse individualni a spole¢enské diskontni sazby).



Reseni tohoto rozhodovaciho patu hledame ve strategickych souvislostech povodiiovych rizik
(subkapitola 7.2.9) Vysledek je v zdsad¢ jednoznacny — pro projekty strategického vyznamu
je zcela legitimni uvazovat nulovou diskontni sazbu. Ale nejen to. Protoze nulova diskontni
sazba neznamena ztratovy projekt, doporucujeme v ptipadé projektt fesicich povodinové
nebezpedi pripustit i vyznamné ztraty, vyplyvajici z provoznich nakladi.

Ptiklady aplikace takto zformulovaného doporuceni je mozno Cerpat ku piikladu z metodik
zvladani soucasné finan¢ni a zprostfedkované ekonomické krize.
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Piiloha 1

CESKA NARODNI BANKA

Odbor korunovych a devizovych intervenci

V Praze dne 5. 11. 2009

Nazev emise: Dluhopis Ceské republiky, 2009 - 2019, 5,00 %
ISIN: CZ0001002471

Kupon (vyplacen ro¢né): 5,00%

Jmenovita hodnota dluhopist v Ké&: 10 000

Typ dluhopisu: na dorucitele

Forma dluhopisu: zaknihovany cenny papir (Stfedisko cennych papirii)
N&zev a adresa emitenta: Ceska republika, zastoupena Ministerstvem financi CR
Letenska 15

118 10 Praha 1

Datum aukce: 11.11.2009

Datum vypofadani: 16.11.2009

Datum splatnosti: 11.4.2019

Uzavérka pfijmu objednavek: 11.11.2009

konkurenéni objednavky 12:00

nekonkurenéni objednavky 14:45

ZpUsob prodeje dluhopis(: aukce za rizné ceny

Objem aukce v K&*: 5000 000 000

Alikvotni urokovy vynos v K& (1ks): 323,61

Zplsob zadavani objednavek: v cené na 2 desetinna mista
Administrator emise: CNB

Pozn. Seznam pfimych U€astnikd a emisni podminky st. dluhopist jsou k dispozici na www.cnb.cz
*) MF si vyhrazuje pravo zménit objem aukce v jejim prabéhu
Oznameni o aukci

6. transe 56. emise statnich dluhopisii Ceské republiky
CESKA NARODNi BANKA

Odbor korunovych a devizovych intervenci

V Praze dne 11. 11. 2009

Nézev emise: Dluhopis Ceské republiky, 2009 - 2019, 5,00 %
ISIN: CZ0001002471

Roéni kupon: 5,00 %

Jmenovita hodnota dluhopist v K&: 10 000

N&zev a adresa emitenta: Ceska republika, zastoupena Ministerstvem financi CR
Letenska 15

118 10 Praha 1

Datum aukce: 11.11.2009

Datum vypofadani: 16.11.2009

Datum splatnosti: 11.4.2019

Alikvotni urokovy vynos v K¢ (1ks): 323,61

Zplsob prodeje dluhopisl: aukce za rizné ceny

Nabizeno do aukce v K¢: 5 000 000 000

Pozadovano (bez MF) v K&: 8 430 410 000

z toho konkurenéni 8 229 000 000

z toho nekonkurencéni 201 410 000

Prodano (bez MF) v K&: 5 675 410 000

z toho konkurencni 5 474 000 000

z toho nekonkurenc¢ni 201 410 000

MF nakoupilo v K&: 2 000 000 000

z toho do portfolia 2 000 000 000

z toho na jaderny ucet 0

Objem finan¢nich prostredk

ziskanych aukci v&. AUV (bez

nakupu MF do portfolia) v K&: 6 213 145 857,60

Nejvyssi cena (%): 106,45

Prdmérny vynos (% p.a.): 4,180

Primérna cena (%): 106,24

Nejvyssi vynos (% p.a.): 4,218

Nejniz8i uspokojena cena (%): 105,94

Pramen:
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/au
kce_sd_tz/aukce sd_tz_2009/091105_aukce sd_56_6.pdf
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VEREJNE FINANCE - AKTUALITY

29. dubna 2009

1.1.1 Ceska republika vydala ispé$nou emisi 5,5-letych eurobondi v objemu
1.5 miliardy euro
Ceska republika Gsp&iné vydala emisi 5,5-letych eurobondil v objemu 1,5 miliardy euro s pevnym kuponem ve vysi 4,5% roéné.

Ceska republika ma kreditni rating A1 od agentury Moody’s, A od agentury Standard & Poor’s a A+ od agentury Fitch, viechny se
stabilnim vyhledem.

Tato transakce pfedstavuje nejvétsi vladni benchmarkovou emisi na eurobondovém trhu ze zemi stfedni a vychodni Evropy mimo
eurozonu od zacatku leto$niho roku. Transakce navazala na Gispésnou zahrani¢ni benchmarkovou emisi eurobondti Ceské republiky
v objemu 2 miliard euro se splatnosti 10 let, ktera se uskutecnila v ¢ervnu 2008.

Transakce se setkala s vysokou poptavkou ze strany mezinarodnich investord, a to i ptes nepfiznivé podminky na mezinarodnich
trzich, zvySenou averzi investord k riziku, véetné rizika zemi stiedni a vychodni Evropy, a velky objem statnich a statem
garantovanych emisi dluhopist z jinych zemi. >> zobrazit cely text
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Entity Domestic Rating Foreign Rating T&C Assessment
A
Austria (Republic of’ AAA AAA AAA
Belgium (Kingdom of AA+ AA+ AAA
Belize B B B+
Benin (Republic of) B B BBB-
Bermuda AA AA AAA
Bolivia (Republic of) B- B- B
Bosnia and Herzegovina B+ B+ BB+
Botswana (Republic of) A+ A AA
Brazil (Federative Republic of) BBB+ BBB- BBB+
Bulgaria (Republic of) BBB BBB A
Burkina Faso B B BBB-
[
Cambodia (Kingdom of) B+ B+ BB-
Cameroon (Republic of B B BBB-
Canada AAA AAA AAA
Cape Verde (Republic of) B+ B+ BB
Chile (Republic of AA A+ AA
China (People's Republic of) A+ A+ A+
Colombia (Republic of) BBB+ BB+ BBB
Cook Islands BB BB AAA
Costa Rica (Republic of) BB+ BB BBB-
Croatia (Republic of BBB BBB A-
Cyprus (Republic of A+ A+ AAA
Czech Republic A+ A AA
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Entity Domestic Rating Foreign Rating T&C Assessment
Denmark (Kingdom of) AAA AAA AAA
Dominican Republic B B BB-
E
Ecuador (Republic of) CCC+ CCC+ CCC+
Egypt (Arab Republic of) BBB- BB+ BBB-
El Salvador (Republic of) BB BB AAA
Emirate of Ras Al Khaimah A A AA+
Estonia (Republic of A- A- AA-
F
Fiji Islands (Republic of) B B- B-
Finland (Republic of) AAA AAA AAA
France (Republic of AAA AAA AAA
G
Gabonese Republic BB- BB- BBB-
Georgia (Government of B B BB-
Germany (Federal Republic of) AAA AAA AAA
Ghana (Republic of) B+ B+ BB-
Grenada B- B- BBB-
Guatemala (Republic of’ BB+ BB BBB-
Guernsey AAA AAA AAA

<[1]2]3 > Next
Pramen: http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-
list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&subSectorName=Sovereigns



http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=0-9
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=A
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=B
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=C
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=D
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=E
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=F
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=G
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=H
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=I
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=J
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=K
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=L
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=M
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=N
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=O
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=P
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=Q
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=R
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=S
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=T
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=U
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=V
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=W
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=X
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=Y
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&filter=Z
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269107
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269107
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269107
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269107
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273116
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273116
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273116
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273116
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=275186
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=275186
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=275186
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=275186
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273061
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273061
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273061
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273061
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=270998
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=270998
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=270998
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=270998
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281514
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281514
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281514
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281514
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273717
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273717
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273717
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=273717
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=279217
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=279217
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=279217
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=279217
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269150
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269150
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269150
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269150
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269765
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269765
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269765
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269765
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281396
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281396
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281396
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281396
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=278577
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=278577
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=278577
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=278577
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269913
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269913
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269913
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=269913
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=277086
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=277086
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=277086
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=277086
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276144
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276144
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276144
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276144
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276006
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276006
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276006
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=276006
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281941
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281941
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281941
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/us/?sectorCode=SOV&entityID=281941
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&start=50&range=50
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&start=100&range=50
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&start=50&range=50
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&subSectorName=Sovereigns
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?sectorName=Governments&subSectorCode=39&subSectorName=Sovereigns

Pfiloha 3

Parametricka citlivost
algoritmus CAPM KISLINGEROVA, E. (2001)

Re .... Pozadovana
vynosnost

Zakladni prémie za riziko

5,5% 5,5

Dodate¢na prémie za

riziko dle Ptilohy 2 1,5% 1,5 (A podle S&P)
Bezrizikova mira vynosu dle Pfilohy 1 5% 5

Beta

koeficient

beta 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 14 15 16

Re = 825 89 955 10,2 10,856 11,5 12,15 12,8 13,45 14,1 148 154



