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Abstrakt

LETASIOVA, Zuzana: Model ocefiovania korporatnych dlhopisov s rizikom likvidity a
tthovym rizikom [Diplomova praca] - Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta
matematiky, fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky - Veduci prace:

RNDr. Ing. Jan Pataky, PhD. Bratislava: FMFI UK, 2011, 47 stran.

Fluktuacie na finan¢nych trhoch st do zna¢nej miery nepredvidatelné. Snahou investorov je
preto ¢o najpresnejSie ocenenie rizika, ktorému je cenny papier vystaveny. Nejednd sa tu iba
o riziko poklesu ceny aktiva, ale aj o pripady, kedy sa emitent moze ocitnit’ v platobne;j
neschopnosti, alebo investor nendjde na trhu protistranu na realizaciu obchodu.

V diplomovej praci predkladdme model oceniovania dlhopisov, ktory v sebe zahina likvidné,
kreditné a trhové riziko. Porovnanim cien na likvidnom a nelikvidnom trhu dostaneme
likvidno-trhova prémiu, ktord sa meni v zavislosti od predpokladov pouzitych na opis trhu.
V praktickej Casti sa pokiisime nasimulovat model ocefiovania dlhopisov pre redlne data a
porovnat’ vystupy. Z vypocitanych hodndt premennych, ktoré najlepSie kalibruju trhové

vystupy, dostaneme pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti.

Klucové slova: ocenovanie dlhopisov, likvidné riziko, trhové riziko, kreditné riziko



Abstract

LETASIOVA, Zuzana: A model of corporate bond pricing with liquidity and marketability
risk. [Master thesis] - Comenius University in Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics; Department of Applied Mathematics and Statistics — Supervisor: RNDr. Ing. Jan
Pataky, PhD. Bratislava: FMFI UK, 2011, 47 p.

Fluctuations in the financial markets are largely unpredictable. Therefore investors should
seek the most accurate risk assessment, which is exposed in the paper. It is not only the risk of
asset price depreciation, but also the risk that the issuer may find themselves insolvent, or an
investor may not find any market counterparty for the implementation of the trade.

This paper deals with the bond pricing model which includes liquidity, marketability and
credit risk. Comparing the prices on liquid and illiquid market, the liquidity-market premium
is obtained. This premium varies depending on the assumptions used for the description of the
market. The practical part of this paper is trying to simulate the bond pricing model for real
data and compare the outcomes. The calculated values of variables that calibrate market

outcomes the best help us to get the probability of default of the company.

Key words: bond pricing model, liquidity risk, marketability risk, credit risk
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1. UVOD

S prichodom cennych papierov na trh sa investori pokusali vynajst a zdokonalit
metddy o Co najlepSie ocenenie tychto produktov. Ich snahou bolo nakalibrovat vsetky

veli¢iny, ktoré determinuju cenu aktiva a pocitat’ s kazdym rizikom ovplyviujicim jej vyvoj.

Vsetky druhy finan¢ného rizika, ktoré¢ ovplyvnuji dlhopis, sa spravidla premietnu
do jeho ceny. Nasou snahou je zahrnut' do modelu na ocenenie dlhopisov najdolezitejSie
finan¢né rizika: likvidné, trhové a kreditné. Na trhu mame firmu, ktora emituje dlhopis. Tento
sa nasledne obchoduje na sekundarnom trhu, na ktorom st investori rozdeleni podl'a rizikove;j
prémie, ktorti subjektivne pridavaju k cene dlhopisu. V kazdej Casovej periode dochadza
k parovaniu trhu, tzn. aktualny drzitel' dlhopisu sa stretne s nadhodne vybranym investorom.
V zavislosti od rizikovej prémie tychto dvoch ucastnikov moze alebo nemusi dojst’ k uzavretiu
obchodu. Trh pozname likvidny a nelikvidny, pri¢om porovnanim predajnych cien (tzn. cien,
pri ktorych je obchod realizovany) na likvidnom a nelikvidnom trhu sme schopni sledovat’
vplyv likvidno-trhového rizika na ocenovanie dlhopisov. Tento vplyv je funkciou
heterogénnosti rizikovej prémie investorov aich vzajomnej nakupnej sily. Model v nasej
diplomovej praci prindsa navrh ocenenia, ktory berie do tivahy, ze ndklady na bankrot nie su

vycislite'né prostrednictvom heterogénnych ocakavani rizikovej prémie.

Centralna Cast’ prace je rozdelena do troch kapitol. V prvej oboznamime cCitatel'a
s roznymi druhmi finanéného rizika na trhu, kreditnymi derivatmi aich rozdelenim, ako
idvoma pristupmi k oceneniu kreditného rizika. V d’alSej Casti prace predstavime
a predlozime rieSenie modelu ocenovania dlhopisov metdédou binomického stromu, ktory
zahina kreditné riziko. 4. kapitola je prakticka, v ktorej aplikujeme data z trhu na model

ocenovania dlhopisov popisany v predchadzajicej kapitole.

11



2. ZAKLADNE POJMY PROBLEMATIKY

2.1. Finanéné rizika

V tejto podkapitole si zadefinujeme najrozsirenejSie rizika, ktoré suvisia s ocenovanim
finanénych néstrojov na finanénych trhoch. Mézme sa o nich docitat’ napr. v praci [2] alebo

v roznych zdrojoch na internete, napr. [13].

Finan¢né riziko je kazdé riziko, ktoré je spojené s finanénymi aktivami. Spociva
v tom, ze skutocny vynos bude nizsi ako ocakavany. Finan¢né riziko sa deli na kreditné,

trhové, likvidné a operacné riziko.

Kreditné riziko, alebo tiez uverové riziko, charakterizuje riziko straty na strane
investora vyplyvajice z neschopnosti alebo neochoty protistrany (emitenta dlhopisu, klienta
s hypotekarnym uverom ¢i kreditnou kartou) splnit’ svoje zavizky. Tato udalost’ sa nazyva
default alebo tiez bankrot.

Imunnym voci tomuto druhu rizika si spravidla vladne dlhopisy, nakol’ko vlada moéze,
v pripade potreby, vytlacit nové peniaze na splatenie svojich zavizkov. V pripade ¢lenskych
krajin Eurozony k tomuto ucelu slizi Euroval, resp. financna pomoc od ostatnych Statov. Ak
je vSak dlhopis emitovany stkromnou firmou, je védcSia pravdepodobnost, ze sa dostane
do konkurzu.

Strata investora v pripade bankrotu zahfnia stratu z istiny a z urokov, znizeny cash flow
a zvysené naklady na vymahanie finan¢nych prostriedkov.

Najznamejsim bankovym produktom, ktory nesie kreditné riziko, je hypotekarny tver.
Bonita klienta je pre banku vel'mi dolezita a jej oceneniu venuje dostatocny priestor.

V naSom pripade bude kreditné riziko predstavovat’ riziko bankrotu emitenta dlhopisu

a s tym spojenu stratu cash flow pre investora.
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Trhové rizike predstavuje riziko znizenia hodnoty portfélia, investicného alebo
obchodného, v dosledku zmeny hodnoty faktorov trhového rizika. K Standardnym faktorom
trhového rizika patria: ceny akcii, urokové sadzby, vymenné kurzy, a ceny komodit. Pozname
Styri typy trhového rizika:

Akciové riziko — pri ktorom sa zmeni cena akcii a/alebo implikovand volatilita.

Urokové riziko — pri ktorom dochadza k zmene tirokovych sadzieb.

Menové riziko predstavujuce riziko zmeny devizovych kurzov.

Komoditné riziko — predstavuje riziko zmeny ceny komodit (napr. kukurica, med’,

ropa).

Likvidné riziko spociva v tom, ze cenny papier, alebo aktivum, nemdze byt na trhu
obchodované dostatocne rychlo a z toho dovodu dojde k strate, resp. zisk z obchodovania
nebude taky, ako bol ocakavany. Riziko likvidity vznika v situaciach, ked’ ma jeden ti¢astnik
trhu zaujem o predaj, resp. kiipu cenného papiera, ale neobjavi sa protistrana, s ktorou by
mohol tento obchod zrealizovat. Problém najst’ protistranu nemusi nutne znamenat, Ze
aktivum je bezcenné. Castokrat k tymto situdciam dochadza kvoli nizkej informovanosti.
Likvidné riziko sa vo vicSej miere vyskytuje na trhoch rozvijajucich sa krajin, resp.
na burzach s malym poctom ucastnikov. K strate likvidity inStiticie dochddza pri zniZeni
uverového ratingu ¢i neCakanych vydavkoch. Firma je vystavena likvidnému riziku, ak
finan¢né trhy, na ktorych obchoduje, podliehaju strate likvidity.

Likvidita trhu ma Styri dimenzie, podl'a ktorych sa meria: spread ponuky a dopytu ceny
(¢im je mensi pomer spreadu k cene aktiva, tym je aktivum likvidnejSie), vel’kost” trhu (meria
sa objemom aktiv, ktoré mézu byt na trhu obchodované), okamzity nakup (do tvahy sa berie
Cas potrebny k realizacii obchodu za pozadovanu cenu) a pruznost’ trhu (rychlost’, akou sa

ceny vratia na pévodné urovne po vel'kej transakcii).
Operac¢né riziko vyplyva zchodu spolocnosti azahfiia v sebe riziko zlyhania

Pudského faktoru, procesov a systémov, ktoré firma pouziva. Patri sem tiez riziko podvodu,

pravne riziko a riziko ohrozenia zivotného prostredia.
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2.2. Kreditné derivaty

Kazdy druh rizika so sebou prinasa istu neistotu a nebezpecie pre investora, ktory je
vlastnikom rizikového aktiva. Na druhej strane vSak predstavuje aj moznost’ zisku. Zisku
zo samotného rizika, pripadne z investicie do kreditnej ochrany podkladového aktiva.

Kreditné derivaty st pomerne novym a zaroven aj jednym z najrozsirenejSich typov
finanénych produktov poslednych desatro¢i. Vela investorov ma svoje portfolio zavislé
od zmeny spreadov medzi rizikovymi a bezrizikovymi vynosmi. Kreditné derivaty ponukaju
tymto investorom ddlezity nastroj na manazovanie svojho portfolia a zaistovanie voci
kreditnému riziku.

Podla [7], kreditny derivat je mimoburzovy kontrakt, ktory v sebe zahfiia kreditné
riziko. Od urokového kontraktu sa vo vSeobecnosti lisi tym, ze namiesto bezrizikovej trokove;]
miery zavisi od rizikovej urokovej miery. Kreditné riziko je mozné preniest priamo
z predavajuceho na kupujiceho, aktivum vsak zostava v portfoliu jeho povodného vlastnika
a predava sa iba riziko. Jednou z moznosti je, ze vlastnik rizikového aktiva plati kupujucemu
kreditného rizika pravidelny poplatok, za ¢o mu je poskytnutd kreditna ochrana v pripade
bankrotu institucie, ktora emitovala rizikové aktivum. Zjednodusena schéma je na obrazku

2.1.
poplatok

(A ) ==1¢]
=S —

ﬁ kreditnd ochrana

rizikové
aktivum

Obrazok ¢. 2.1 Schéma fungovania kreditného derivatu

Kreditné riziko moze byt prevedené z predavajuceho na kupujiceho prostrednictvom

kreditného derivatu s financovanim. V tom pripade sa obdrzané prostriedky obvykle investuju
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do kolateralnych cennych papierov, aby bol dosiahnuty vynos z hotovosti. Ten sa vyplaca
investorom, ktori kupuju kreditné riziko. Kolaterdlne cenné papiere st vicSinou Statne
dlhopisy, ktoré predstavuji minimalne riziko.

Obchodovanie s kreditnym rizikom predpoklada, ze predavajici aj kupujiuci maju ista
predstavu o vyske straty, ktorda moze v pripade kreditnej udalosti nastat’. Vedia predpokladat’
pravdepodobnost’, s akou kreditna udalost’ nastane a maju oc¢akavania o jej Casovom priebehu.

Zjednodusene povedané, subjekty dokazu kreditné riziko kvantifikovat’.

2.3. Rozdelenie kreditnych derivatov'

Hoci st kreditné derivaty jednym z najmladsSich finanénych produktov na trhu, ich
samotnd podstata nie je nova. Vo vacSine vyuzivaji moznosti swapov a opcii, pripadne inych
finan¢nych nastrojov. Podl'a toho ich aj rozdelujeme do Styroch skupin. Pozname kreditny
forward, kreditny futures, kreditny swap a kreditni opciu. Od urokovych derivatov sa liSia
tym, Ze ich premenliva platba zavisi od rizikovej urokovej miery urcitého subjektu. Platba je
odvodena od kreditného spreadu v urc¢itom ¢asovom okamihu.

Spomedzi vsetkych druhov kreditnych derivatov sa na trhu najcastejSie vyuzivaju 4

z nich. Swapy celkovych vynosov st nastrojom na vytvorenie repliky podkladovych uverov

alebo cennych papierov. Investor pri ekvivalentnom uvere, resp. cennom papieri, na seba

prebera riziko zlyhania dlznika. Dalsim druhom je kontrakt kreditného spreadu, ktory

umoznuje obchodovanie s kreditnym spreadom k ur¢itému datumu v budtcnosti vo forme
forwardu alebo opcie. Ich ocenenie v sGCasnosti by malo odzrkadlovat riziko zlyhania

dlznika. Kreditny dlhopis poskytuje kupujicemu hotovost’ a prindsa mu vynos z aktiv, ktoré

st nim podlozené. Nesie vsak riziko v pripade straty, ak niektoré z nich zlyha. Prenasa riziko

bankrotu z banky na investora. Swapy kreditného zlyhania (CDS) umoznuji oddelené

obchodovanie kreditného rizika a ich ocefiovanie by malo odzrkadl'ovat’ kreditny spread. CDS
st najpopularnejSou a najrozsirenejSou formou kreditnych derivatov. Predavajuci kreditného

rizika pri tomto type kontraktu plati kupujicemu periodické platby a v pripade, ze ddjde

"Podra [6].
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ku kreditnej udalosti referencného aktiva alebo celého kosa aktiv, dostava od kupujiceho CDS
kontraktu vopred dohodnutt Ciastku. K najhorsej situacii moze dojst, ked’ nastane kreditna
udalost’ toho, kto kreditné riziko kupuje. Oblibenost CDS je dana ich podobnostou
s dlhopismi, priCom trh CDS je likvidnejs$i ako ten s dlhopismi. Britskd bankova asocidcia
a Medzinarodna asociacia swapov a derivatov (ISDA) odhadujt, Zze trh CDS narastol zo 180
miliard USD v roku 1997 na uroven 5 bilionov USD v roku 2004. Ekondémovia podl'a Jakolu
([5]) odhaduju, ze dnes presahuje 17 bilionov USD.

2.4. Ocenenie kreditného rizika

Jednou zo zasadnych otdzok vo financidch je spdsob, akym maji byt kompenzovani
investori, ktori nakupom derivatov podstupuju kreditné riziko.

V literatire  kreditného rizika sa stretavame sdvoma hlavnymi pristupmi
k problematike ocenenia korporatnych dlhopisov, ako i inych derivatov zahriujicich kreditné

riziko. Strukturalny model povazuje kapital spolo¢nosti za call opciu na hodnotu jej aktiv

a default spolo¢nosti poklada za endogénnu udalost’. Modeluje zlyhanie dlznika v zavislosti
od jeho kapitalovej Struktiry. Princip je zalozeny na predpoklade, ze ak sa hodnota aktiv
priblizi k hodnote kratkodobych zavédzkov, dochddza kzlyhaniu dlznika. Hlavnym
nedostatkom Strukturdlneho modelu je to, Ze nie je konzistentny s rizikovo-neutralnymi
pravdepodobnostami zlyhania a ze hodnota aktiv firmy a ich volatilita, s ktorymi je riziko
zlyhania spojené, nie st pozorovatelné veli¢iny. Strukturdlne modely st zavislé
na ekonomickej argumentacii. Zakladnymi premennymi st hodnota aktiv firmy aich
volatilita. Najznamej$im Strukturdlnym modelom je Mertonov model. Na druhej strane
reduced-form (alebo tiez Statistické) modely uplne abstrahuju od ekonomického ponatia
defaultu apozeraju sa nanho ako na exogénnu udalost. Miera vyskytu defaultu tu vstupuje
do modelu ako parameter, pricom proces zlyhania dlznika, ktory do modelu vstupuje, je
modelovany ako nahodny Poissonov proces. Z matematického hladiska su tieto modely
atraktivne pre ich konzistentnost’ s rizikovo-neutrdlnymi pravdepodobnost'ami zlyhania, ktoré

sa daju odvodit’ z cien dlhopisov, pripadne rozpétia kreditnych spreadov.
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Statisticky pristup je 'ahko prispdsobitelny pri ocefiovani rizika defaultu. Naproti tomu
Strukturalny pristup je schopny ocenovat len pri velkych zjednodusSeniach kapitalovej
Struktiry a prinasa nie prili§ uspokojivé empirické vysledky. Dosledkom c¢oho aplikovana
literatira preferuje Statistické modely pred Strukturalnymi. Ak nas vSak zaujima vzajomny
vzt'ah determinantov defaultu k firemnym charakteristikam, v tom pripade st reduced-form
modely menej vhodné.

Vo vsetkych modeloch Strukturalnej literatiry je default firmy definovany ako
moment, kedy jej hodnota prvykrat klesne pod defaultni hranicu K. S tymto opisom prisli ako
prvi Black a Scholes, Merton a Black s Coxom. Neskor sa pridali Longstaff a Schwartz, Briys
a Varenne, Tauren a Collin-Dufresne a Goldstein. Firma v defaulte teda nie je viac schopna
splatit’ svoje zaviazky, nakol’ko ich vyska presahuje jej trhovii hodnotu.

Strukturdlne modely presli postupne dlhodobym vyvojom. U Blacka, Scholesa
a Mertona maturuju vsetky dlhopisy vten isty den afirma defaultuje, ked’ je jej hodnota
menSia ako jej zavizky. Defaultna hranica K je tvorena jedinym bodom, rovnajicim sa
nominalnej hodnote maturujiiceho dlhopisu. Nanest'astie sa model stane nepouziteI'nym, ked’
dlhopisy maturuji v inych casovych okamzikoch. Black a Cox, Longstaff a Schwartz
vo svojich modeloch predpokladaju, ze firma sa ocitne v defaulte v momente, ked’ jej hodnota

—c(T—-t)

klesne pod hranicu K. (Pricom K je funkciou Casu: K(¢)=k.e , kde kje nominalna
hodnota maturujiceho dlhopisu). V tomto pripade K moze byt chapané ako nominalna
hodnota zavazkov firmy. Hranica defaultu je spojita a deterministicka, takze k defaultu méze
dojst’ v l'ubovol'nom ¢asovom okamziku, aj mimo vyplat.

U vsetkych: Blacka aCoxa, Longstaffa a Schwartza, Briysa a Varennea sa
predpoklada, ze dlhopis emitovany firmou zostane konstantny bez ohl'adu na hodnotu firmy.
Neskor si Tauren, Collin-Dufresne a Goldstein uvedomili skuto¢nost, Ze peniaznd hodnota
firemnych zavazkov nie je konsStantna a ze jej vyvoj ovplyviuje hodnotu dlhopisu.

Na okraj by sme eSte spomenuli posledny pristup, s ktorym sme sa pri Studiu literatary
ocenovania kreditného rizika stretli. Je to model Hsu, Sad-Requejo a Santa-Clara z roku 2010
a prichadza s mierne modifikovanou definiciou defaultu. K tomu déjde, ked’ je hodnota firmy
mensia ako hodnota, ktorti firma dosiahne po reStrukturalizacii. K (€ize hranica bankrotu) je
v tomto pripade stochastické. Model méa dva zdroje rizika — Soky firemnych aktiv a Soky

bezrizikovej urokovej miery. A obidva tieto zdroje st charakterizované Brownovym
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pohybom. K bankrotu ddjde vtedy, ked’ aktiva firmy uz nie su viac schopné pokryt jej
zavéazky. Viac o tomto i vysSie spomenutych modeloch mozno najst’ v praci Hsu, Saa-Requejo
a Santa-Clara ([4]).

Popri tychto dvoch vysSie spomenutych pristupoch k oceniovaniu kreditného rizika
existuje aj niekolko inovativnych pristupov. My sa v dalSej kapitole blizSie pozrieme
na model, ktory ocenuje dlhopisy a pocita pritom aj s kreditnym (i likvidnym) rizikom,

ktorému st cenné papiere vystavené.
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3. MODEL

Model pouzity vnasej diplomovej praci je prevzaty zc¢lanku Tychona
a Vannetelboscha ([8]). Budeme sa ho snazit’ popisat, vysvetlit a nasledne aplikovat
v praktickej Casti diplomovej prace na realne data a overit’ tak, ¢i plati.

Majme firmu, ktora emituje dlhopis s kupénom c¢. Kupdn je vyplacany periodicky,
s periodou dizky ¢, az do vyplatenia istiny P. Cas maturity je oznateny ako 7. Nech r je
bezrizikova urokova miera.

Vyvoj ceny dlhopisu sleduje stochasticky proces. Po¢iato¢nu hodnotu si ozna¢ime ako
Vs, z nej sa potom odvija cely binomicky strom. V) mozno interpretovat’ aj ako trhovi hodnotu
firmy, vtom pripade budeme hovorit” o vyvoji hodnoty celej firmy, nie iba jej dlhopisu.
Literatura, s ktorou sme pracovali, tieto dve interpreticie pouzivala sii¢asne, my sa vSak
zameriame iba na opis vyvoja ceny dlhopisu. Nacrt binomického stromu je na obrazku 3.1.
Hodnota V) sa vyvija vramci tohto stromu s pravdepodobnostami, ktoré su casovo
a hodnotovo nezavislé: ¢ je pravdepodobnost’ narastu ceny, /-g pravdepodobnost’ poklesu

ceny.

Obchodovacie pasmo

Bankrot

Obrazok ¢. 3.1 Binomicky strom vyvoja ceny dlhopisu na trhu.
Zdroj: The Journal of Credit Risk, Volume 1/Number 3, Summer 2005, str. 30.
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Model predpoklada, podobne ako v Strukturalnej literatire spomenutej vysSie, Ze
bankrot firmy nastane v okamziku, ked’ hodnota dlhopisu klesne pod konstantu ¥V, (totozna
s K v predchadzajtcej kapitole), ktord je Casovo nezavisla. Binomicky strom na obrazku 3.1 je
rozdeleny na tri Casti — Cast’ stromu, ktora je pod hodnotou V; je oznacena ako ,.bankrot“. Ak
sa dlhopis nachadza v tomto pasme, spravidla uz nie je obchodovany na burze, nakol'ko jeho
emitujuca firma skrachovala. Ak je vSak dlhopis eSte stale na burze ajeho cena moze
potencialne klesnut na ¥V, nachadza sa v ,,obchodovacom pasme*. Cast’ stromu, kedy uz
hodnota dlhopisu nemoze klesnut’ az do bankrotu, tzn. dlhopis je v bezpeci a ceho cena urcite
nebude ovplyvnena bankrotom firmy, je oznacena ako ,,bezrizikové pasmo*, v tomto momente
uz s ur¢itostou vieme, ze majitel'ovi dlhopisu bude vyplatena jeho nominalna hodnota.

Dlhopis je po svojej emisii obchodovany na sekundarnom trhu, ktory sa sklada
z mnozstva drzitel'ov dlhopisu a potencidlnych investorov, ktorych zamerom je cenny papier
kuapit’. Vsetci ucastnici trhu st rozdeleni do tried podla toho, aku velku rizikovi prémiu
subjektivne pridavaji k cene dlhopisu. Rizikova prémia predstavuje prirazku, ktora
potencialni investori ziadaju za to, ze budl vlastnit’ dlhopisy. Jej vyska by mala odzrkadl'ovat
pravdepodobnost’, ze sa emitujuca spolocnost’, resp. Stat, dostane do problémov s vyplatenim
cenného papiera. Napriklad ked’ malo Grécko problémy so Statnym dlhom, tak podl'a [10] bol
7.5.2010 rozdiel v rizikovej prémii medzi desatroénymi nemeckymi a gréckymi Statnymi
dlhopismi 1 047 bazickych bodov (bp). Rizikova prémia teda odraza spol'ahlivost’. Predstavuje
zvySenie urokovej sadzby, ktor¢ musi zaplatit' rizikovej$i dlznik v porovnani s mene;]
rizikovym dlznikom.

Teraz sa zameriame sa na opis sekundarneho trhu. Investori su rozdeleni podla
rizikovej prémie, ktort pridavaji k cene dlhopisu. Su rozdeleni do konecného poctu tried 1.
I € N, triedy st homogénne. Nech o; je rizikova prémia u investorov v triede i. i = 1, ... L.
Triedy st usporiadané tak, ze a; > a, > ... > a;. Oznacme y(i) pravdepodobnost’, Ze investor je
v triede i.

Predpokladame, ze investori pozaduji heterogénnu rizikovii prémiu, ktora ale
nevysvetlime rozdielnost'ou informécii. VSetci investori na trhu maja totiz pristup k tym istym
informaciam, i napriek tomu je rizikova prémia, ktorii o¢akavaji, rézna. To pripomina pracu
Harrisona a Krepsa ([3]), ktori uvazovali dynamicky model, kde st obchodnici rizikovo

neutralni a maju heterogénne ocakavania (tie sa nedaju vysvetlit' rozdielnost'ou informécii)
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o priebehu dividend v pripade riskantného aktiva a nekrytych predajov viazanych v aktive.
Vypozorovali, ze cena aktiva je vysSia ako fundamentalne ocenenie ktorymkol'vek
obchodnikom, pretoze v sebe zahfiia pravo predat’ aktivum sekundarnemu investorovi
s vySSou oc¢akavanou cenou v buducnosti.

Vyvoj ceny dlhopisu v nasom modeli podla [8] pozorujeme optikou tedrie hier, kde
cena kontraktu vkazdom okamziku zavisi od reakcie oboch ucCastnikov — investora aj
obchodnika, od ich o¢akavanych cien, od cien, ktoré si obaja ochotni zaplatit’ a od ich vole

dohodntit’ sa. DetailnejSie sa na cely proces pozrieme v d’alsej podkapitole.

3.1. Hra

Hra v naSom modeli prebiecha v dvoch fazach. V prvej faze sa firma emitujuca dlhopis
stretne s jednym z potencidlnych investorov addjde k cenovejponuke. V tejto cene,
stanovenej firmou, su zahmuté naklady, ktoré musi vynalozit' na to, aby sa jej v Case emisie
podarilo najst’ najlepSieho investora na trhu. Pri podpisovani kontraktu ¢asto dominuju vel'ké
investicné bankové spolocnosti, ktoré vo vSeobecnosti pouzivaju niekol'kostupnové
podcenenie.

Nasleduje d’alsia faza, kde je dlhopis obchodovany na sekundarnom trhu podl'a tychto

krokov:
Krok 1. Majitel’ dlhopisu obdrzi kuponovu platbu za periodu 7.
Krok 2. Majitel’ dlhopisu ndhodne vyberie potencidlneho investora, ktorému sa pokusi

dlhopis predat. Uvazujme dva ro6zne sposoby nahodného vyberu
reprezentované dvomi potencidlnymi extrémnymi formami organizacie trhu,
aby sme tym ziskali opis likvidnej prémie, ktord je rozdielom medzi tymito

dvoma procesmi.

Nelikvidny proces vyberu investora. Majitel’ dlhopisu si vyberie celu populaciu

investorov. Nemoze sa vyvarovat situacii, ze v skupine investorov bude aj
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Krok 3.

taky, s ktorym pri realizacii obchodu nebude mat’ ziaden zisk, pripadne taky,
s ktorym by k obchodu vobec nedoslo. Investor, pri stretnuti s ktorym by
k obchodu nedoslo, je napriklad ten, kto pozaduje vyssiu rizikova prémiu ako
aktudlny drzitel’ dlhopisu, dosledkom ¢oho sa nedohodnu na cene.

Likvidny proces vyberu. Drzitel' dlhopisu si vyberie podmnozinu investorov,

pri stretnuti s ktorymi vzdy dojde k uzavretiu obchodu. Cize rizikova prémia
pozadovand tymito investormi je nizSia, resp. rovnd tej jeho. Takze
pri akomkol'vek nahodnom vybere ztejto podmnoziny bude pri realizacii

kontraktu vzdy mozny zisk.

Drzitel’ dlhopisu a vybrany investor uzavri zmluvu za predajnt cenu dlhopisu,

ak z uzavretia obchodu plynie zisk.

Pravdepodobnost’ zisku z obchodu v naSom modeli vychédza z predpokladu, Zze potencialni

investori pozaduju heterogénne prémie za riziko. Definicia zisku z obchodu je nasledovna:

ked’ sa drzitel’ dlhopisu a investor stretnu, o zisku hovorime vtedy, ak obaja suhlasia s cenou,

¢ize dojde k realizacii obchodu. Velkost' zisku z obchodu zodpoveda rozdielu medzi cenou,

za ktori bol obchod zrealizovany, a najnizSou cenou, za ktori bol drzitel' dlhopisu ochotny

svoj cenny papier predat’. Ak sa ztrhu vytrati heterogénnost oCakavani prémie za riziko,

nelikvidny a likvidny proces vyberu investora sa stant identickym a zisk z obchodu sa vytrati.

Vratme sa teraz k naSmu binomickému stromu z obrazka 3.1:

Oznaéme si uzol na strome ako (z,m), kde ¢ predstavuje casovu periédu a m je pocet

krokov smerom hore potrebnych k dosiahnutiu tohto uzla. Takyto strom pre 7

casovych krokov mézme najst na obrazku 3.2. V kazdom uzle stromu jednotlivi

investori ocenia dlhopis — v zavislosti od toho, v ktorej triede i sa nachadzaja, resp.

vzhl'adom na ich ocakavanu rizikovii prémiu a; — v pripade predaja dlhopisu

i v pripade, Ze k predaju nedojde.

e Cena, akd ma dlhopis pre jeho majitel'a v pripade jeho predaja v uzle (z,m) si ozna¢me

ako IT;(t,m).
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e I1’(tm) je cena, aki ma dlhopis pre jeho majitela, ak ho v uzle (zm) nepreda. Jej
hodnota zavisi od o¢akavanych cien dlhopisu v budicnosti.

e Nech Uj(t,m) predstavuje cenu, akii ma dlhopis pre investora v pripade, ze si ho kuapi
v uzle (t,m).

e U’(tm) je cena, akii ma dlhopis pre investora, ak si ho vuzle (zm) nekipi. Tato
hodnotu mozno chapat’ ako uzito¢nost’ v danom uzle pre investora, ak si cenny papier

nekupi.

Obrazok ¢. 3.2 Binomicky strom vyvoja ceny dlhopisu s oznacenim uzlov.
V kazdom uzle (¢,m) budi majitel’ dlhopisu typu i (t.j. majitel’ dlhopisu z triedy i) a investor

typu j suhlasit’ s uzavretim obchodu iba v pripade, ak z obchodu plynie zisk. A to plati vtedy
a len vtedy ked:

M,¢6,m) > (t,m) & U,(t,m)2U°(t,m). 3.1)

Cize obaja — investor i sti¢asny drzitel' dlhopisu — uprednostiujii predaj dlhopisu pred jeho

ponechanim u pdvodného majitel’a, pre oboch je teda obchod vyhodny.
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Pricom

IL(z,m) = Pijim- (3.2)

Cena, aki ma dlhopis pre jeho majitel'a v uzle (z,m), je rovna cene, za ktora tento cenny papier

v danom uzle preda (). pijim)-

Hoj(tam):q(ﬁj[c_'_Bi,t+1,m+1i|+(1_CI)[ 1 j|:C+Bi,t+1,m]' (33)

1+7

Ak dlhopis jeho majitel' nepreda, jeho cena bude rovna vazenému priemeru ocakavanych
diskontovanych  cien  tohto cenného papiera v dalSom Casovom okamziku.
S pravdepodobnostou ¢ cena dlhopisu porastie, ¢ize sa bude rovnat B;iiim+s,

s pravdepodobnost'ou /-¢ klesne a bude rovna B; 1+ m.

1 1
U_/(ta m) = q(mj[c_'_B_/,t+1,m+1i|+(1_q)( j|:c+Bj,t+1,m]_pi,j,t,m : (34)

1+7

Cena dlhopisu pre investora, ktory si ho vuzle (¢,m) klpi, je rovnd rozdielu vazeného
priemeru (s vdhami ¢ a /-q) ocakdvanych diskontovanych cien v nasledujucom casovom
okamziku a predajnej ceny v danom uzle, tzn. ceny, ktord musel investor za cenny papier

zaplatit’ (tj. pij,m).

UO_/(t,m):O. (3.5)
Cena dlhopisu pre investora, ktory si dlhopis nektipi, je rovna nule.

Pijim Vpredchadzajucich rovniciach je cena, za ktort je dlhopis predany a Bji;m+: je
ocakavana cena dlhopisu drzaného investorom typu i v uzle (t+1,m+1), t.j. oCakavana cena

v d’alSom casovom kroku ak cena dlhopisu porastie. B;;:;» je oCakdvana cena dlhopisu

v d’alsom ¢asovom kroku, ak jeho cena klesne.
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3.2. RieSenie

Na urCenie ceny, za ktora je dlhopis v jednotlivych uzloch predany, pouzijeme
asymetrické Nashovo obchodovacie ekvilibrium (termin pouzity v [1]), v ktorom sila
obchodovania drzitel'a dlhopisu oproti investorovi je ekvivalentnda s A € (0,1). Sila
obchodovania je parameter, ktory zahfila investorove predchadzajuce sktsenosti na trhu
a skutocnost’, ¢i je schopny predavat’ d’alej bez vacsich tazkosti. Napriklad velka bankova
spolo¢nost’ ma principialne vacsiu silu obchodovat’ ako sukromny investor — novacik na trhu.
Vysledna cena dlhopisu sa potom bude odvijat od ocakavanych cien investorov, ktori sa
na obchode podielaju, s vahami, ktoré¢ zodpovedaju ich silam obchodovania. Tzn. ked by
napriklad sikromny investor chcel kupit' dlhopis za 100 eur a banka, ktord je momentélne
drzitel'om toho dlhopisu, by ho bola ochotna predat’ za 120 eur, vyslednd cena (ak dojde
k uzavretiu kontraktu) bude blizsie k sume, ktort si stanovil i€astnik s vi¢Sou obchodovacou
silou, v tomto pripade banka.

V kazdom uzle (z,m) binomického stromu pri stretnuti drzitel'a dlhopisu a investora

bude obchod zrealizovany za cenu

0 A 0 1-2 L.
Pryem =argmax | L (6m) -1, (tm) | [U,(6.m)-U° (.m) |, j=i. (3.6)

Pijtm

V pripade, Ze j < i, tak k obchodu neddjde. V tom pripade totiz investor pozaduje VAacSiu
rizikovl prémiu (o; > a;), je teda ochotny zaplatit’ za dlhopis menej ako jeho majitel’ pozaduje.

Rovnica uvedena vyssie je asymetrickym Nashovym obchodovacim ekvilibriom. Jej
derivaciou dostaneme hodnotu p; ., ktord vyuzijeme v d’alSej interpretacii. (3.6) rozpiSeme

ako

A
1 1
pi,_/,t,m = al‘g maX|:pi,j,t,m - q (1 + r][c + Bi,l+1,m+1 :I + (1 - q)(1 + r][c + Bi,t+1,m :|:|

Pi,jtm

1 1-1
{q( 1irj[c+B_,,,+1,m+1]+(1—q)( 1+rj[c+3f"”""]_ P —0} : 3.7)
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Ked’Zze maximalizujeme cez p;;», m6zme celll rovnicu zjednodusit’ ako

A 1-2
(Pijim—a) (b—p,;,,) " —> max.

Pijim

Pre derivaciu fpodla p;;.» plati:

of
op

= l(pi,j,t,m - a)/i_1 (b - pi,_,‘,z,m )1_/1 + (pi,_,‘,z,m - a)/1 (1 - 2')(b - pi,_/,t,m )l_l_l (_1)

i,j,t,m

1-2 Pijim— @
N l)(b

i,j,t,m i,j,t,m

b—p..
— 2’( pz,_/,t,m )/1.

o
aI71’,j,t,m

PoloZenim

=0 dostdvame podmienku

pl/tm_ A-1 pl/tm_
— Y =(1-4
b—p. . ) ( )(b

i,j,t,m i,j,t,m

A( L

Dal$imi tipravami dostaneme

ﬂ“(b - P,-,_,-,,,m) = (1 - ﬂ«)(P,,tm - Cl)

a nasledne

Prpum = Mb+a(l=2).

Pricom

a

q( j[c+Bt+lm+l]+(l_q ( j|:c+Bt+1m]
p=a{ 1 [l B ] -0 1 [ B
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Z (3.13),(3.14) a (3.15) dostaneme vyslednu rovnicu na vypocet predajnej ceny dlhopisu:

1 (C + Bi,t+1,m )]

1—
Pijim = (1 - ﬂ,)(l j-]r (C + Bi,t+1,m+1 ) -}-E

+A (1 _cir (C + B, ) + i:__;](c +B, 1 )j . (3.16)

Dlhopis sa preda za tato cenu pre kazdé j > i, kde a; > a, t.j. ak je z obchodu medzi drzitel'om
dlhopisu typu i ainvestorom typu j mozny zisk. Cize aktualny drzitel dlhopisu pozaduje
vacsiu rizikova prémiu ako investor, ktory si chce dlhopis kupit. Pre kazdé j < i, kde ai < oy,
nie je mozny zisk. Drzitel’ dlhopisu totiz o¢akava mensiu rizikova prémiu ako investor. Cize

drzitel’ dlhopisu typu i si cenny papier ponecha a jeho cena bude rovna:

1—
Pijim = Piiam = (1 -cir (C +B, ) + ﬁ(c +B, .1, )j . (3.17)

Specificky pripad nastane, ak firme hrozi bankrot, tj. ked” pravdepodobnost’, Ze hodnota firmy
klesne pod hodnotu V, je prave (I-q), ¢ize na binomickom strome chyba posledny krok

smerom dole. V tomto pripade sa predajna cena dlhopisu bude rovnat:

q(l—ai)Vdj

1-—
Pijim = (1 - ﬂ,)(l zr (C + Bi,t+1,m+1 ) -}-E

q 1-¢q
+ﬂ,(1+r(c+Bj,,+1,m+l)+1+r(1—(xj)Vd). (3.18)
Kvoli vyjadreniu likvidnej prémie si teraz rozdelime trh na likvidny a nelikvidny. Za priklad
nelikvidného trhu mozme povazovat’ napr. prazskil alebo bratislavskia burzu cennych
papierov. Ro¢ny obrat na BCPB dosiahol v roku 2007 11,7 miliard Eur (podl'a [9]). Na druhe;j
strane ako priklad likvidného trhu uvedieme napr. londynsky devizovy trh, kde denny obrat

dosahuje priemerne 637 miliard USD ([15]), ¢o je viac ako 10 000-krat objem burzy cennych
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papierov v Bratislave. Cena, za ktora bude dlhopis v uzle (z,m) predany na likvidnom trhu, si
ozna¢ime ako pL,- b

I samotné dlhopisy si rozdelime na likvidné a nelikvidné, podla toho, na akom trhu
(likvidnom ¢i nelikvidnom) sa obchoduji. Na ocenenie nelikvidného dlhopisu D;
pre jedného jeho drzitela typu ivuzle (¢m) musime zvazit rozlicné ceny podla

pravdepodobnosti spojenych s r6znymi typmi investorov:

D,y =D Pisum X7 (3.19)
J

/
kde y(j) je pravdepodobnost’ vyberu investora typu j, ktora je znama. Zy( H=1.

J=1
Na ocenenie likvidného dlhopisu D*;,,, pre jeho drzitela typu i v uzle (£,m) musime
zvazit’ rozlicné ceny pre roznych investorov, s ktorymi sa drzitel' dlhopisu na trhu stretne,

podl’a im prislichajticich pravdepodobnosti:

1
Z pLi,j,t,m X 7(.])
J=i
7 .
2. 7()
J=i

DL

(3.20)

itm

Sumy zacinaju od i, kedZe uvazujeme iba likvidny spdsob vyberu investora, tj. taky,
pri ktorom si aktudlny drzitel' dlhopisu vyberd potencidlneho investora iba z tych, ktori
pozaduju mensiu (alebo rovnaku) rizikovii prémiu ako on. CiZe su z triedy i alebo vyssej.

Na najdenie celkovych ocakavanych hodnét dlhopisu pre roéznych investorov (t..
pre rozne i) budeme uvazovat rozlicné hodnoty pre jednotlivych investorov ak nim

prislichajice pravdepodobnosti. Vyjadrime si to zvlast pre likvidny i nelikvidny dlhopis:

D,, =D, x7()) (3.21)
J

D, =>D", . xr(j)- (3.22)
J
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Teraz si v kontexte nasho modelu zadefinujme likviditno-trhové riziko. Sklada sa
z dvoch komponentov. Prvym je trhové riziko, ktoré pre majitel'a dlhopisu predstavuje risk, ze
ho nebude schopny predat’ za primeranu cenu v 'ubovolny ¢asovy okamzik. Druhou zlozkou
je likvidné riziko, t.j. riziko, ze obchodnik bude niteny predat’ svoj dlhopis so stratou z istiny.
Do néasho modelu sa trhové riziko premietne prostrednictvom obmedzeni prilezitosti vhodnych
na obchodovanie. Tieto nastan iba v urCitych Casovych intervaloch. Ked sa frekvencia
prilezitosti vhodnych na obchodovanie zvysuje, (t.j. cas medzi dvomi periddami klesd), klesa
zaroven aj trhové riziko. Druhy komponent, t.j. likvidné riziko, sa premietne ako problém
parovania (t.j. hl'adania a nachadzania vhodnych) investorov s heterogénnymi o¢akavaniami
rizikovej prémie. Likvidno-trhové riziko je rozdiel medzi hodnotou dlhopisu na likvidnom
tthu ahodnotou toho ist¢ho dlzného kontraktu na trhu, kde sa ocakavaju problémy
s parovanim investorov. NaSa definicia likvidno-trhového rizika vedie k definicii likvidno-

trhovej prémie:

LP, =D", -D,,. (3.23)

Ked’ sa z trhu vytrati trhové riziko (t.j. ked’ interval medzi dvomi vybranymi prilezitostami
na obchodovanie bude 'ubovol'ne maly), likvidno-trhové riziko vymizne tiez. Podobne, ked’
z trthu zmizne likvidné riziko (t.j. ked’ sa vytrati heterogenita rizikovej prémie u investorov),
likvidno-trhové riziko sa strati tiez. Mozeme poznamenat, ze trhové riziko (definované ako
casové obmedzenie na obchodovanie) ostava konstantné pocas celej doby splatnosti dlhopisu,
zatial’ o likvidné riziko s Casom rastie. Pretoze s pribudajucim ¢asom je stale menej a mene;j
pravdepodobné, ze na trhu ndjdeme vhodného investora, sktorym by bol pri realizacii
obchodu mozny zisk.

V kazdom uzle stromu vypocitame ocCakavané predajné ceny dlhopisu pre kazdy typ
investora. Pri vypocte sa pozerame iba na uzly, v ktorych sa obchoduje, t.j. uzly nad hranicou

bankrotu. Nas model ocenovania dlhopisov teraz aplikujeme na realne data z trhu.
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4. APLIKOVANIE MODELU NA REALNE DATA

Model na ocenovanie dlhopisov pomocou binomického stromu uvedeny v 3. kapitole
sme aplikovali na data z trhu anaSou snahou bolo nakalibrovat premenné tak, aby vystup
zo softvéru bol o najblizsie skuto¢nym trhovym cendm.

Nas teoreticky model vychadza z poc€iatocnej trhovej ceny dlhopisu, pricom vyvoj tejto
ceny neberie ako stochasticki premennti, ktora by mohla dosiahnut’ I'ubovolné hodnoty.
Predpoklada (ako v tedrii hier), ze cena dlhopisu moéze dosiahnut' iba urcité hodnoty.
Konkrétne tie, ktoré prisluchaji jednotlivym uzlom binomického stromu (obr. 3.1, prip. 3.2).
Vsetky uzle nasho binomického stromu su ekvilibria, vypoc¢itané Nashovym ekvilibriom,
do ktorych sa cena dlhopisu pocas svojho vyvoja dostane snejakou pravdepodobnostou.
Predpokladajme, Zze vieme, pri akej hodnote dlhopisu sa firma dostane do bankrotu. Pozndme
tiez nominalnu hodnotu dlhopisu, urokova mieru a vysku kupénu, takze si vieme namodelovat’
vyvoj ceny dlhopisu na binomickom strome.

Pri praktickej aplikacii nasho modelu sme museli postupovat opa¢ne. Model pracuje
rekurentne’. Rovnako ako v teérii hier, kde hladame Nashove ekvilibria odzadu. TakZe
pri realizacii vychadzame z konca binomického stromu, kde sa dlhopis ocitne v ¢ase svojej
maturity. Tu poznadme dve hodnoty dlhopisu — jeho nominalnu hodnotu a hodnotu, pri ktore;j
sa firma nachadza v bankrote. Teoreticky by sme mohli odhadnut’ tuto hodnotu bankrotu uz
pri samotnej emisii dlhopisu, kvoli nasej snahe o Co najexaktnejsi vypocet vSak budeme
pracovat’ nie s odhadnutymi, ale s realnymi ¢islami. Kvoli tomu potrebujeme firmu, ktora uz
zbankrotovala, resp. sa nachadza v konkurze, aby sme sa z historickych udajov mohli dostat’

k trhovej cene dlhopisu, ktort dosiahol v ¢ase bankrotu spolo¢nosti.

* Co vidime napr. pri finalnom vyjadreni Nashovho obchodovacieho ekvilibria (3.16), kde hodnota p s indexom ¢
zavisi od hodnoty premennej B s indexom ¢+1/.
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4.1. Takefuji Corporation

Spomedzi spolo¢nosti, ktoré vyhlasili minuly rok bankrot, sme si vybrali na japonskom
trhu firmu Takefuji, ktora sprostredkovavala spotrebitel’ské tvery. Japonsky termin sarakin
(77 4) oznacduje legalneho tiZernika, ktory poskytuje nezabezpedené pozicky za vysoké
uroky. Nieco podobné ako Home Credit alebo Provident Financial u nas. V Japonsku vyuziva
alebo vyuzilo tieto sluzby priblizne 14 miliénov obyvatel'ov, ¢o predstavuje 10% populacie.
Na trhu pdsobi okolo 10 000 takychto spolocnosti, ktoré sprostredkovali tivery v celkovom
objeme prevysujucom 100 milidrd USD. Uvery pre spotrebitel'ov a malé firmy st dlhohodobo
jednym z najslabSich ohnisk japonského finanéného systému. Ale kvoli svojej Tlahkej
dostupnosti sii jednoduchym automatom na peniaze. Uroky na tvery dosiahli v minulosti az
neuveritelnych 29,2%, vd’aka regulaénému zakonu z roku 2006 st dnes obmedzené hornou
hranicou 15 - 20% aich objem nemoéze, podl'a BBC ([11]), presiahnut’ tretinu priemerného
roéného prijmu klienta. Takefuji corporation ma svoje dcérske spolocnosti v USA, Cine
a Spojenom kral'ovstve. K 31. marcu 2010 spolo¢nost’ prevadzkovala len na tizemi Japonska
786 pobociek ([16]).

Pocas svojej 40 rocnej historie spolocnost’ vy¢nievala pre svoje nekonvencné praktiky
ziskavania financii ako aj kontroverzného zakladatel'a Yasuo Takei, ktory spolo¢nost’ zalozil
vroku 1966. Takefuji corporation sa v 60-tych a70-tych rokoch sustredila hlavne
na poziciavanie zenam v domacnosti, vd’aka ¢Comu sa spoloc¢nost’ rychlo rozrastla. Zakladatel
Yasuo Takei neustale zaloval média kvoli kritickym ¢lankom o jeho spolo¢nosti. Bol zatknuty,
pretoze chcel odpocuvat’ telefon jedného novinara. Takefuji bola zndma aj svojim
kontroverznym sposobom vymadhania penazi. V roku 2008 jeden zo zamestnancov pustal
hlasni hudbu pred domom jedného z dlznikov, aby ho tak zahanbil a printtil zaplatit'.
Po prijati regulacného zadkona sa pomer schvalenych uverov spolo¢nosti k celkovému poctu
ziadosti o Gvery postupne znizoval. Koncom augusta 2010 dosiahol iba 4,4 %, ¢o vel'mi
zhorsilo finan¢nu situaciu spolo¢nosti.

Podla Bloombergu ([12]) si spolo¢nost’ uctovala na urokoch az neuveritelnych 29
miliard USD (Y 2.4 bilidnov). Predstavenstvo spolo¢nosti v decembri 2009 oznamilo

ocakavanu stratu vo vyske Y 8 800 miliénov vo fiskalnom roku kon¢iacom v marci 2010.
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Podobné negativne vyhliadky boli podl'a Reuters ([17]) aj na nasledujuci fiskalny rok, kedy sa
pocitalo so stratou az Y 19 994.

28. septembra 2010 poziadala spolocnost’ Takefuji o ochranu pred veriteI'mi pre svoj
dlh vo vyske Y 433,6 miliard (5,2 mld USD), ¢o bol treti najvacsi bankrot minulého roka
v krajine vychddzajiceho slnka. Obvinili hlavne regulaény zakon, ktory obmedzil vysku
urokov na uvery a tym rapidne znizil prijmy spoloc¢nosti. Nasledovala rezignacia prezidenta
spolo¢nosti Akira Kiyokawa, ktorého (podl'a [14]) nahradil Junichi Yoshida. Neo¢akava sa, ze
by bankrot Takefuji mal nejaky ddlezity vplyv na finan¢ny sektor krajiny.

Ratingové agentuy v poslednych rokoch kontinudlne znizovali rating spoloc¢nosti.
Moody’s v m4ji 2009 znizila rating Takefuji z Baa2 na Baa3. V novembri toho istého roku
na Caal. 25.3.2010 bol rating Takefuji Caa2 s negativnym vyhl'adom ([17]).

4.2. Data

Takefuji corporation pocas svojej existencie emitovala niekol’ko dlhopisov. Z tych,
ktoré boli obchodované v Case vyhldsenia bankrotu spolocnosti, sme si vybrali 10-ro¢ny
dlhopis s identifikanym c¢islom ISIN US87406DAC20 emitovany v aprili 2001. Maturita
dlhopisu bola 15.4.2011. Kupdn vo vyske 9,2 % p.a. bol vyplacany polrocne. Na obrazku 4.1
vidime vyvoj trhovej ceny dlhopisu odo dna jeho emisie az po dnesok (zdroj: Bloomberg).

V diloch, pri ktorych na grafe nie je Ziadna cena, nebol dlhopis na burze obchodovany.
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Graf ¢. 4.1 Vyvoj trhovej ceny dlhopisu spolo¢nosti Takefuji co. Zdroj: Bloomberg.

Ked sa blizSie pozrieme na vyvoj okolo dna bankrotu spolo¢nosti, vSimneme si
viditeI'ny pokles ceny dlhopisu. Trhové ceny su v tabulke 4.2. V denn bankrotu spolo¢nosti
klesla cena jej dlhopisu zo 470 USD na 205 USD, ¢o predstavuje prepad az o 56,4 %.

Kedze dlhopis vyplaca kupony polro¢ne, rozhodli sme sa nastavit' ¢asovy krok
v nasom modeli na pol roka. Za 10 rokov existencie dlhopisu to predstavuje 20 Casovych
krokov. Trhova cena dlhopisu v ¢ase jeho emisie bola 997,09 USD, nominalna hodnota 1 000
USD. Kupoény st vo vyske 9,2% p.a. (t.j. 46 USD pri polro¢nom vyplacani). Viac informacii
o dlhopise mozno najst’ na screenshote z Bloombergu v prilohe.

Predpokladajme, ze cena dlhopisu moze rast’ i klesat’ s rovnakou pravdepodobnostou,
tj. g = 1 — g = 0,5. A predpokladajme tiez, ze na trhu st dvaja ucastnici, ktori sa snazia
zrealizovat’ obchod a maji porovnatel'na silu obchodovat’. Jeden z ucastnikov je aktudlnym
drzitel'om dlhopisu, druhy méa zamer tento cenny papier kupit’. Je dobré si uvedomit’, Ze toto
zjednodusenie nas nijako neobmedzuje. Hoci ticastnikov trhu méze byt v kone¢nom dosledku
viac, pre nase pozorovanie su podstatni naozaj len ti dvaja, ktori sa na obchode podielaju —
majitel’ dlhopisu a investor so zaujmom o kiipu. Na urCenie bezrizikovej urokovej miery,
s ktorou v modeli pracujeme, sa pozrieme na overnight urokova sadzbu japonskej centralnej
banky. Jej priememné hodnoty za jednotlivé roky pocas zivotnosti dlhopisu si uvedené
v tabul’ke 4.3. Priemer za celé obdobie (IX. 2001 - 2011) bol podl'a Bank of Japan 0,13574 %.

S touto urokovou sadzbou budeme pracovat’.
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datum cena (USD)
16.9.2010 581,25
17.9.2010
20.9.2010
21.9.2010
22.9.2010
23.9.2010
24.5.2010
27.9.2010 470
28.9.2010 205
29.9.2010 222.5
30.9.2010 220
1.10.2010 200
4.10.2010 195
5.10.2010 195
6.10.2010 1725
7.10.2010 170
8.10.2010 168,75
11.10.2010
12.10.2010
13.10.2010 178,75
14.10.2010 176,25
15.10.2010

Tabul’ka ¢. 4.2 Vyvoj trhovej ceny dlhopisu Takefuji co. okolo dna defaultu spolo¢nosti.

Average Uncollateralized Overnight Call Rate

Rok % p.a.
2001 (IX.-XIL.) 0,0030
2002 0,0018
2003 0,0013
2004 0,0008
2005 0,0011
2006 0,1245
2007 0,4727
2008 0,4615
2009 0,1053
2010 0,1006
2011 (1.) 0,0930
Priemer 0,13574

Tabulka €. 4.3 Priemerna trokova miera japonskej centralnej banky. Zdroj: BolJ.
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Ako sme uz spomenuli, na§ model pracuje rekurentne, pri praktickej realizacii sa teda najprv
pozrieme na konecnu vetvu stromu. Ak by sme nepocitali s moznym bankrotom firmy,
majitelovi dlhopisu by bol v ¢ase maturity vyplateny nominal. Dnesna hodnota dlhopisu sa

v tom pripade pocita ako diskontovana hodnota nominalu + diskontovana hodnota kupoénov.

< < <
PV = 2r + 2r bt 2r + I; : @.1)
1+~ (1+>) 1+ 1+
2 ( 2) ( 2) ( 2)
Co v nasom pripade znamena
92 92 92

B} B} 5 1000
_ . 42
PV =—5.00136 T 0.00136, T 0.00136.5 . 0.00136 1, 4.2)

1+T (1+T) (1+72 ) (1+72 )

Vypocitana suicasna hodnota dlhopisu (ku ditu jeho emisie) je 986,5 USD, co je porovnatelné
s jeho skuto¢nou trhovou cenou v dent emisie. Vypocitana sucasna hodnota kupénov ku diu
jeho emisie predstavuje 913,5 USD. Takto by sme pocitali cenu dlhopisu v ¢ase jeho emisie,
keby sme do nasho modelu nezahmuli bankrot. Alebo keby sa cena dlhopisu pohybovala iba
v bezrizikovom pasme binomického stromu (obr. 3.1.). My vSak uvazujeme cely strom, nas
model pri vypocte zahima aj mozny bankrot spolo¢nosti.

Pocitame stym, ze v pripade bankrotu dostanti drzitelia dlhopisov ako vyplatu
namiesto nominalu iba jeho trhovii hodnotu v tom okamihu. Co v naom pripade znamena 205
USD. Téato hodnota zodpoveda nasmu ¥, teda hodnote dlhopisu v ¢ase bankrotu spoloc¢nosti.
V tomto bode prechadza binomickym stromom &iara bankrotu. Co v§ak nevieme je to, v akej
Casti binomického stromu sa tato ¢iara nachddza. Preto urobime niekol’ko pozorovani, pri
ktorych budeme menit umiestnenie ¢iary bankrotu na binomickom strome. A budeme sa
snazit' nakalibrovat premenni zodpovedajucu umiestneniu Ciary bankrotu vzhladom
na poslednt vetvu stromu tak, aby dopoc¢itand si¢asnd hodnota dlhopisu v ¢ase emisie bola ¢o
najblizsie tej skutocnej. Idea je taka, ze ak by hranica bankrotu prechadzala vel'mi nizko,

povedzme nad poslednym uzlom poslednej vetvy stromu (tzn. niekde medzi uzlami (7,0)
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a (7,1) na obrazku 3.2), vtedy by bola pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti pocas zivotnosti
dlhopisu vel'mi mala a teda jeho cena v ¢ase emisie by bola bankrotom iba malo ovplyvnena.
Ak by vsak hranica bankrotu prechadzala vyssie, povedzme priblizne v polovici posledne;]
vetvy binomického stromu (hovorime o uzloch (7,2) a (7,3) zobrazku 3.2), bola by
pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti vacSia atym by bola aj jeho cena v Case emisie
bankrotom viac ovplyvnena ateda nizSia. Nacrt tohto problému je na obrazku 4.4. Vyplata
v najnizsej Casti stromu je nula, pretoze ak sa spolo¢nost’ dostane do bankrotu a drzitelia
dlhopisov svoj cenny papier nepredaju za trhovi cenu v den bankrotu, nebude im v Case
maturity vyplateny nominal aich cenny papier sa stava bezcennym. Na finan¢nych trhoch
v niektorych krajinach bankrot spolo¢nosti automaticky naznamena, ze jej cenné papiere sa
prestani obchodovat’ a stani sa bezcennymi, spolocnost’ sa z bankrotu moze dostat. Nas

model vSak od tejto skutoCnosti abstrahuje a pozera sa na bankrot ako na jednorazovu

zalezitost’.
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Obrazok ¢. 4.4 Binomicky strom vyvoja ceny dlhopisu s o¢akavanymi vyplatami na konci.

Viacero Ciar V,; znamena, Ze eSte nevieme, kadial’ hranica bankrotu prechadza.
Na vypocet pociatocnej ceny (V) pouzijeme vztahy (3.16), (3.17) a (3.18). Z hodndt

na konci binomického stromu vypocitame hodnoty dlhopisu na predposlednej vetve (uzly

(T-1,0) az (T-1,T-1), v nasom pripade (/9,0) az (19,19)) a postupujeme v ¢ase smerom k 0,
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tzn. k hodnote V), ktort si chceme vyjadrit. Pricom hodnoty na ¢iare bankrotu zodpovedaju
V4, hodnoty v obchodovacom a bezrizikovom pasme (obrazok 3.1) postupne pocitame
diskontovanim dvoch nasledujucich hodnét, ktoré z daného uzla vychadzaju. V bezrizikovom
pasme teda iba diskontujeme nominal (+ pripoc¢itame kupdénovu platbu), v obchodovacom
pasme vypocitame priemer (resp. pomer — podla pravdepodobnosti ¢ a /-g) hodnot, ktoré
z uzla vychadzaja, pricom ta nizSia z nich urcite zavisi od hodnoty V; Tymto rekurentnym
vypoctom sa zavislost’ na hodnote V; dostane aj do pociato¢nej hodnoty V). V akom pomere —
to zavisi od toho, kde na binomickom strome prechddza ¢iara bankrotu. Pre lep$iu ilustraciu
vypoctu hodno6t dlhopisu v naSom modeli pre jednotlivé uzly binomického stromu prikladame
obrazok 4.5, kde mame 7 ro¢ny dlhopis, ktory vyplaca roc¢ny kupon (preto 7 ¢asovych period)
vo vyske 10 % p.a. Nominal je 1000 USD a bezrizikova urokova miera v danom obdobi bola
5%. Predpokladajme, ze spolo¢nost’ zbankrotuje vtedy, ked’ hodnota jej dlhopisu klesne
na 150 USD. Vypocitané hodnoty dlhopisu v jednotlivych uzloch pre tento priklad su

na obrazku 4.5.
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Obrazok €. 4.5 Binomicky strom s vypocitanymi hodnotami dlhopisu v jednotlivych uzloch.

Teraz, ked’ vieme, ako nas model ocenuje dlhopis, aplikujeme ho na data spolo¢nosti Takefuji

a porovname vystupy zo softvéru Matlab.
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4.3. Vystupy

Ako hodnotu dlhopisu na konecnej vetve (nad ¢iarou bankrotu) sme nastavili jeho
nominalnu hodnotu (premenna P=1000). Ked’Ze v dent bankrotu Takefuji bola trhova cena jej
dlhopisu 205 USD, nastavime hranicu bankrotu ako hodnotu 205 (premenna V). V modeli
menime hodnotu premennej &, ktora predstavuje poradové Cislo uzla (zdola) v poslednom
c¢asovom okamziku, priCcom cez tento uzol prechadza ¢iara bankrotu. (Pre lepSiu ilustraciu:
obrazok 4.4). Kalibraciou premennej k£ sa snazime docielit’, aby poc¢iatocna hodnota dlhopisu
bola ¢o najblizsie k jeho skuto¢nej hodnote. Zodpovedajlice k predstavuje najlepsiu kalibraciu.

Tabul’ka 4.6 zobrazuje ceny dlhopisu na zaciatku binomického stromu v zévislosti od .

k Vo [USD]
s kuponom | bez kuponu

1 15945,40 986,52
2 1945,40 986,51
3 1945,20 986,35
4 1944,00 985,35
3 1938,70 980,88
6 19159,30 965,67
7 1863,50 925,12
g 1730,20 838,28
9 1459,00 686,41

10 976,51 467,32

Tabulka €. 4.6 Cena dlhopisu v prvom uzle binomického stromu v zavislosti od hodnoty k.

Ked porovname skuto¢nu trhovu cenu dlhopisu v den jeho emisie (997,09 USD) s vystupmi
zo softvéru uvedenymi vyssie, vidime, ze tato cena je vysSia ako vSetky vystupy v pravej Casti
tabul’ky (ked’ do vysledku nepocitame dnesni hodnotu kuponu — vicsina dlhopisov je realne
predavana za cenu, ktora odzrkadluje iba jeho nominalnu hodnotu, nie kupony. Tie su
povazované za nie¢o navyse). Vystupy nam teda naznacuju, ze v skutocnej trhovej cene nasho
dlhopisu nie je bankrot vobec brany do uvahy - dokonca ani v najkrajnejSom uzle (20,0) (¢o

by zodpovedalo hodnote pri k= 1).
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Pozrime sa teraz na cenu dlhopisu v Case jeho emisie, ktorGi sme dostali iba
jednoduchym diskontovanim jeho nominalnej hodnoty (986,5 USD) a kupdonovych platieb
(913,5 USD). Spolu nam vyslo 1900 USD. Z tabul’ky 4.6 vidime, ze vtomto pripade by
najlepsou aproximaciou bola hodnota zodpovedajica k = 6, tzn. 1919,3 USD, ktora je naSmu
vysledku najblizSie spomedzi hodnot v strednej Casti tabulky 4.6. Hodnota dlhopisu v Case
jeho emisie sa teda najviac priblizuje naSmu modelu vtedy, ak k£ = 6, ¢ize ked’ Ciara bankrotu
prechadza 6. uzlom poslednej vetvy stromu (tj. (20,5). Co nam tito informacia hovori?
Hodnota £, ktord sme dostali, nam urcuje, ako vysoko stromom prechadza ¢iara bankrotu. Jej
konkrétne Ciselné vyjadrenie mézme pouzit pre iny dlhopis spolo¢nosti, resp. pre dlhopis
spolo¢nosti, ktora je podobna tej nasej. Staci, ked’ budeme poznat’ nominalnu hodnotu tohto
dlhopisu s podobnymi parametrami (resp. dlhopisu emitovaného spolo¢nostou s obdobnou
hospodarskou $truktirou) a jeho predajnti cenu v ¢ase emisie. Vd’aka k, ktoré uz pozname,
vieme priamo z modelu vypocitat’ hodnotu dlhopisu, pri ktorej sa spolo¢nost’ bude nachadzat
v bankrote. Cim by kbolo vidsie, tym by sme oc¢akavali bankrot firmy s viéSou
pravdepodobnostou. Pokusme sa teraz numericky vyjadrit pravdepodobnost’ o¢akavaného
bankrotu spolo¢nosti.

Na vypocitanie pravdepodobnosti bankrotu spolo¢nosti, ktora emitovala dlhopis, nam
posluzi Pascalov trojuholnik. Pocet uzlov stromu v poslednom ¢asovom okamziku je o 1 vacsi
ako casova perioda. Pravdepodobnosti dosiahnutia jednotlivych uzlov st rozne. Napr.
do najspodnejsicho uzla sa da dostat’ len jednou jedinou cestou. Podobne do najvrchnejsieho.
Najviac pravdepodobné je, ze cena dlhopisu ostane v intervale okolo hodnoty, (a teda najvacsi
pocet moznych ciest ako sa tato hodnota da dosiahnut’,) za ktord bol emitovany. Pricom
jednotlivé Cisla vyjadrujuce pocet moznosti, kol’kymi cestami sa ten ktory vrchol stromu da
dosiahnut’, su c¢isla zodpovedajuce Pascalovmu trojuholniku. Pravdepodobnost, Ze sa
spolo¢nost’ dostane do bankrotu, sa da vyjadrit' ako podiel sumy poctov ciest k dosiahnutiu
jednotlivych uzlov na ¢iare bankrotu od jej zaciatku az po posledny ¢asovy okamzik (Cervené
uzly na binomickom strome na obrazku 4.7) k celkovému poctu moznych ciest do vsetkych
vrcholov na poslednej vetve stromu, ktoré su vyssie ako ¢iara bankrotu + stcet ciest do uzlov

na linii bankrotu (zelené + ¢ervené uzly na obrazku 4.7).
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Obrazok ¢. 4.7 Binomicky strom s oznacenim uzlov na ¢iare bankrotu.

Cisla v gitateli zlomku zaéinaju vyjadrenim posledného uzla na &iare bankrotu a pokraduju

vyjadrenim vsetkych uzlov na tejto ¢iare smerom dol'ava. Ich sucet sa da vyjadrit’ ako

k—i

1

k (T—2i+2]
T 4.3)

Menovatel' zlomku na vypocet pravdepodobnosti oakavaného bankrotu spolo¢nosti bude
suctom cCitatel'a (tzn. uzlov bankrotu) a ¢asti T-teho riadku Pascalovho trojuholnika (od linie

bankrotu smerom nahor):

k (T=2i+2) =( T
Z( s ]+A0(k+jj. (4.4)

V nasej realizacii mame 20 casovych peridd anajlepSia aproximacia zodpoveda k = 6.
Pravdepodobnost’, ze sa firma dostane do bankrotu potom (zo (4.3) a(4.4)) zodpoveda

hodnote:

40



i 20-2i+2
6—i

i=1

26:(20;31': 2J+i[ 20 J '

i=l j=0 6+ J

4.5)

Co sa priblizne rovna 1,84 %.
Vypocitani hodnotu mézme pouzit’ pri porovnavani pravdepodobnosti bankrotu tej
istej spolo¢nosti v inom ¢asovom obdobi, resp. pri posudzovani pravdepodobnosti bankrotu

inej spolo¢nosti s podobnou hospodarskou struktirou.

41



5. ZAVER

Cielom diplomovej prace bolo popisat’ avysvetlit model ocefiovania dlhopisov
metddou binomického stromu, ktory vychadza ztedrie hier. V praktickej Casti prace sme
v softvéri Matlab nasimulovali v teoretickej casti opisany model ocenovania dlhopisov
pre realnu spoloc¢nost a kalibraciou premennych modelu sme docielili vystup, ktory sa
priblizoval trhovym pozorovaniam, resp. sme fidovali diskontované hodnoty cenného papiera.
Pri pozorovani vysledkov sme dospeli k zaveru, Zze ¢im menej oakavame bankrot spolo¢nosti
(¢im je menSia hodnota premennej k), tym sa k trhovej hodnote dlhopisu viac priblizujeme.
Z vystupu teda usudzujeme, ze v trhovej cene dlhopisu nie je bankrot brany do uvahy. LepS$iu
kalibraciu dostaneme, ked vystupy porovname s diskontovanou hodnotou dlhopisu. Vtedy
nam vyjde, Ze najlepSia aproximacia zodpoveda k = 6. Pri tejto aproximacii je ocakavana
pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti na irovni 1,84%.

Hodnota parametra &, ktorti sme dostali ako vysledok, by sa dala pouzit’ pre spolo¢nost’
s podobnou Struktirou a podobnymi hospodarskymi vysledkami, resp. pre t isti spolo¢nost’
vinom c¢asovom obdobi, resp. pre iny dlhopis tejto spoloCnosti. Z pociatocnej hodnoty
dlhopisu, ktora je znadma, anami ziskanej hodnoty parametra k potom vieme pre dani
spolo¢nost’ ur€it’ pravdepodobnost’ bankrotu, resp. hodnotu, pri ktorej ku krachu dojde.

Z mdjho pohladu sa tento model javi ako tazko uchopitelny v praxi kvoli
nejednoznacnej a naroCnej kalibracii a kvoli tomu, ze pre presnejSi vypocet musime uz
na zaciatku poznat’ cenu dlhopisu, ktort dosiahne, ked’ sa firma dostane do bankrotu. Je vsak
dobre uplatnitelny pre kalibraciu inych modelov ako testovaci model. Myslim si, Ze jeho
hlavné vyuzitie moze byt v merani rizika v bankadch ako pomocny nastroj kontroly ich

kalibracie.
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Priloha 1

Kod v Matlabe na ocenenie dlhopisov metédou binomického stromu uvedenej v 3. kapitole.

$maturita n

r=0.0013574/2;

o

oo

ag=0.5;

c=92/2;
P=1000;
vd=205;

o o oe

o

lambda=0.5;

o

o

gammal=0.5;
gamma2=1-gammal;

o

v=1l/ (l+r);

a° oe

oo

pom=mod (T, 2) ;

priemer urokovej miery BoJ p.a. /
pocet casovych okamzikov - semi annual
pravdepodobnost pohybu hore =
kupon [USD]
istina dlhopisu
hodnota bankrotu

narastu ceny dlhopisu

[USD]

obchodovacia sila 1. investora oproti 2.

pravdepodobnost vyberu 1l.investora

sucasna hodnota ur. miery

10 rocny dlhopis, semi annual kupony
poradove cislo uzla zdola v poslednom casovom okamziku,
cez ktory prechadza linia bankrotu. k menime

o

zvysok po deleni

if (pom==0 && k>T/2) || (pom==1 && (k > T/2 + 1)) % ak by dlhopis uz hned na
% zaciatku bol v bankrote-
% linia bankrotu prechadza
% vyssie ako je hodnota
$ v uzle (0,0).
display('dlhopis je v bankrote');
else

for t=(T+1) :-1:1
for m=1l:t
Bl (t,
B2 (t,
end
end

)

m) =0
m) =0

B1(T+1,k)

vd;

B2 (T+1,k)

vd;

for m=(k+1) : (T+1)

B1(T+1,m) = c+P;
B2 (T+1,m) = c+P;
end

’

’

% od 21 po 1

o

do vsetkych uzlov nastavime hodnotu 0,
aby sme mali 0 pod liniou bankrotu

o

o

na bankrotovu hranicu v case T nastavime
sumu, ktoru pri bankrote dostane investor

oo

o

od hranice bankrotu smerom hore nastavime za sumu,
ktoru dostane investor, c+P.

o°
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for t=(T-1+1):-1: (T+1-2*k+2)
pom=mod (T+1-t,2);
if pom==

o

sme na hranici bankrotu v smere casu,
tj. v horizontalnej rovine

nastavi sumu, ktoru investor dostane
v okamziku bankrotu

oo

Bl (t,k-(T+1-t)/2)=Vd;

o

o\

B2 (t, k- (T+1-t)/2)=Vd;
for m= (k- (T+1-t)/2+1) :t

o

v tom istom case ale o 1 vyssie
a ideme hore

o

pl2(t,m)=(1l-lambda) * (v*g* (c+Bl (t+1l,m+1) )+ v*(1-q) * (c+Bl (t+1l,m)))+...

lambda* (v*g* (c+B2 (t+1,m+1)) + v*(1l-g)* (c+B2(t+1l,m)));

pll(t,m)=v*qg* (c+Bl (t+1l,m+1l)) + v*(l-q)* (c+Bl(t+1l,m))
P22 (t,m)=v*qg* (c+B2 (t+1,m+1l)) + v*(l-q)* (c+B2(t+1l,m));
p2l(t,m)=p22(t,m);

Bl (t,m)=gammal*pll(t,m) + gammal*pl2(t,m);

o

Bl=dlhopis oceneny hracoml

B2 (t,m)=p22(t,m); B2=dlhopis oceneny hracom?
end

else

for m=(k-(T+1l-t-pom)/2):t

o

o

oceni uzle, ktore nie su
% na hranici bankrotu
(

pl2(t,m)=(l-lambda) * (v*g* (c+Bl(t+1l,m+1) )+ v* (1-q)* (c+Bl(t+1l,m)) )+...

lambda* (v*g* (c+B2 (t+1,m+1)) + v*(1l-g)* (c+B2(t+1l,m)));

pll(t,m)=v*qg* (c+Bl (t+1,m+1l)) + v*(1l-q)* (c+Bl(t+1l,m));
P22 (t,m)=v*qg* (c+B2 (t+1,m+1l)) + v*(1l-q)* (c+B2 (t+1l,m));
p2l(t,m)=p22(t,m);
Bl (t,m)=gammal*pll (t,m) + gamma2*pl2(t,m);
B2 (t,m)=p22 (t,m);
end
end
end
for t=(T+1-2*k+1):-1:1 % oceni zvysny trojuholnik
for m=1:t
pl2(t,m)=(1l-lambda) * (v*g* (c+Bl(t+1,m+1)) + v*(l-qg)*(c+Bl(t+1l,m)) ) +...
lambda* (v*g* (c+B2 (t+1,m+1)) + v* (1-g)* (c+B2(t+1l,m)));
pll(t,m)=v*qg* (c+Bl (t+1l,m+1l)) + v*(l-q)* (c+Bl(t+1l,m))
P22 (t,m)=v*qg* (c+B2 (t+1,m+1l)) + v*(l-q)* (c+B2(t+1l,m));
p2l(t,m)=p22(t,m);
Bl (t,m)=gammal*pll(t,m) + gammaZ*pl2(t,m);
B2 (t,m)=p22(t,m) ;
end
end
end
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Priloha 2

Screenshot z Bloombergu s informaciami o dlhopise Takefuji co.

DES Corp DES

SECURITY DESCRIPTION Page
TAKEFUJI CORP TAKFUJ 9.2 04/11 DEFAULTETD
) Additional Sec Info
Name TAKEFUJI CORPORATION ( on ) ALLQ
Finance-Consumer Loans USJ81335AH45
et of Issue Euro-Dollar iB Number  EC3789475
) Corporate Actions
Currency USD - i Cds Spreads/RED Info
ral Type Sr Unsecured /) Ratings
yp( 130)#=+ IN DEFAULT ==+ 11 8 Custom Notes
Maturity 4/15/2011 Series REGS [Composite % Covenant/Default
1) Identifiers
9.2 Defaulted 55/ + | 1]) Fees/Restrictions
ISMA-30/360 00 17 Disclaimer Page
4/18/01
Z 4/24/01 Min Pi ( 14 Sec. Specific News
ate 4/24/01 00 15 Involved Parties
pon Date 10/15/01 16 Issuer Information

99.709 BOOK RUNNER/EXCHANGE Pricing Sources

SPR @ ISS 410.00 vs T 5 02/15/11 | CITI ) Related Securities
HAVE PROSPECTUS DTC Multiple

UNSEC'D. SHORT 1ST CPN. CO FILED FOR BANKRUPTCY PROTECTION ON 9/

00 Euro e
1000
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