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ODHAD OCEKAVANE UVEROVE ZTRATY PRI SELHANI
Petr Jakubik a Jakub Seidler

Tento cldnek se zabyva odhadem jednoho z klicovych parametr( kreditniho rizika, ztratovosti ze selhani (Loss
Given Default — LGD), a jeho vypoctem pro vybrané spolecnosti obchodované na Burze cennych papirt Praha.
Vyznam odhadu LGD vyplyvd ze skutecnosti, Ze oCekdvana ztrata véfitelt je dana soucinem pravdépodobnosti
selhani, uvérové expozice v Case selhani a ztratovosti ze selhdni. K odhadu LGD je pouZit mertonovsky struktu-
ralni pristup, s jehoZ pomoci Ize pro verejné obchodované spolecnosti odvodit tento ukazatel ze znalosti hod-
noty jejich dluhu a cen akcii. Lze pfedpokladat, Ze vysledné hodnoty vypocteného LGD pro vybrané spolecnosti
obchodované na PraZské burze jsou dolnim odhadem tohoto parametru pro cely podnikovy sektor.

1. UvOD

Zvyseni globalniho rizika na svétovych finan¢nich trzich podtrhlo vyznam spravného odhadu budouci Gvérové
ztraty. Tato neddvna zkusenost ukazuje, jak mize podhodnoceni nejen pravdépodobnosti defaultu, ale i miry
ztraty pfi defaultu, ohrozit stabilitu financnich trh(.% Zatimco v poslednich dvaceti letech bylo nejvétsi usili
vénovano odhadtim pravdépodobnosti defaultu (Probability of Default — PD), v soucasnosti se pozornost stale
vice zaméfuje i na odhad realizované ztraty, kterou véfitel v pripadé Upadku protistrany utrpi. Tyto snahy byly
posileny s pfichodem Nové basilejské dohody (Basel Il), kterd LGD identifikovala spole¢né s PD jako kli¢ovy rizi-
kovy parametr, a v rdmci IRB#’ pfistupu bankdm umoznila pouzivat vlastni metody jeho odhadt (viz BCBS 2005).
V poslednich letech proto zdjem o ukazatel LGD a metody jeho vypoctu vyznamné vzrostl.

Vzhledem k tomu, Ze mira ztraty pfi selhani se odviji od mnoha faktord, jako je podfizenost dluhu, zajisténi,
popf. vyvoj makroekonomického prostredi, je modelovani budoucich LGD pomérné problematické. Tento ¢lanek
ma za cil priblizit koncept ztratovosti ze selhani a aplikovat metodu odhadu LGD na trzni data pro ¢eskou ekono-
miku.*® Dostupna data umoznila tyto postupy aplikovat pouze na podnikovy sektor, nikoli na sektor domacnosti.
V rdmci podnikové sféry bylo mozné pouzitou metodologii vyuZzit jen pro vybrané spolecnosti kotované na Burze
cennych papirt Praha (dale jen , Prazské burze”). Pro tento segment byl konstruovan ukazatel primérného LGD,
ktery Ize povazovat za dolni odhad parametru LGD pro podnikovy sektor jako celek.

V nasledujici kapitole je pfedstaven koncept LGD a podrobné je vysvétlena metoda odhadujici LGD s vyuzitim trz-
nich dat. Treti kapitola je vé&novéana souhrnnym vysledktm pro spole¢nosti kotované na Prazské burze. Ctvrta ka-
pitola porovnava charakteristiky analyzovanych firem s ukazately pro agregatni podnikovy sektor a rozebira vztah
odhadnutého ukazatele a ukazatele pravdépodobnosti selhani. Posledni kapitola shrnuje dosazené vysledky.

2. KONCEPT LGD

Ztratovost ze selhani je obecné definovana jako procentudlni ztrata z Uvérové expozice, kterou véfitel utrpi v pfi-
padé selhani dluznika. Jinymi slovy, i pfi defaultu protistrany (nesplaceni dluzné ¢astky) se vériteli obvykle podafi
ziskat zpét urcitou procentni ¢ast z aktudini vyse dluzné ¢astky v rdmci procesu dalStho vymahani ¢i prodeje
dluznikovych aktiv. Tato ¢ast je nazyvdna mira navratnosti (recovery rate — RR, tj. plati vztah RR = 1 — LGD).*®

46 Ztratovost ze selhani Ize ekvivalentné také oznacit jako ztratovost pfi defaultu, popt. miru ztraty ze (pfi) selhani (defaultu).

47 IRB (Internal Rating Based) pfistup umozriuje v nékterych pfipadech bankdm vyuzit pro vypocet kapitalové pfimérenosti vlastni odhady jak
parametru PD, tak parametru LGD (viz BCBS 2005).

48 Alternativnim pfistupem je odhad LGD zaloZeny na historickych realizovanych ztratach.

49 Ztrata pii selhani zahrnuje i dalsi dodate¢né naklady spojené s defaultem dluznika. Presnéjsi vztah vyjadfujici spojitost mezi mirou ztraty pfi
selhdni a mirou navratnosti je tedy mozno vyjadfit jako LGD = 1 — RR + Naklady defaultu. V nasledujicim textu viak budeme povazovat RR a LGD
za komplementy, jelikoz ndklady jsou relevantni pouze u ur¢itych typd LGD a obvykle byvaji v porovnéni s RR zanedbatelné (viz Schuermann 2004).
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Parametr LGD mUze byt odhadovan na zakladé historickych Udaji o realizovanych ztratach.>® Odlisny zplsob mo-
delovani se zaméfuje na informaci obsazenou v trznich cenach rizikovych instrumenttd a snazi se tuto informaci vy-
uZzit pro ex-ante odhad budouci hodnoty LGD. Vzhledem k nedostupnosti pfislusnych dat pokryvajicich realizované
ztraty se tento text zaméfuje na druhou metodu odvozujici hodnotu LGD z trznich dat (Implied Market LGD).

Zminény pfistup je zaloZen na strukturalnim modelu Mertona (1974), ve kterém se ke stanoveni hodnoty firemni-
ho dluhu vyuziva teorie opcniho ocefiovani. Merton tak pfimo navazuje na Blacka a Scholese (1973), ktefi poprvé
zminili moznost ocefiovat korpordtni zavazky a akcie jako opci na firemni aktiva. V Mertonové pojeti se rozvaha
firmy sklada z trznich hodnot jednotlivych poloZek. Leva strana reprezentuje trzni hodnotu aktiv V, na strané
pasiv se nachazf trzni hodnota akcii £ a trzni hodnota dluhu D.>' V tomto konceptu je trzni hodnota firemnich
aktiv V rovna souctu trzni ceny emitovanych akcif £ a trzni ceny dluhu D s nominalni hodnotou F a splatnosti
v Case T.°2 V plvodnim Mertonové pristupu se firma dostava do Upadku, pokud je v dobé splatnosti dluhopisu
hodnota firmy mensi nez nomindlni hodnota dluhu.> V tomto pfipadé se akcionarim nevyplati dluh zaplatit,
opci neuplatni, a firmu tak pfenechajf véfitelm. Hodnota emitovanych akcii je tedy identicka s hodnotou evrop-
ské kupni opce na hodnotu firmy s uplatfiovaci cenou odpovidajici nominalni vysi dluhu F (viz Merton 1974).5

Pravdépodobnost Upadku Ize vyjadrit jako pravdépodobnost, Zze hodnota firmy bude v ¢ase splatnosti dluhu
mensi neZ ¢astka, kterou akcionafi musi splatit, tj.

PD =Pr(V,<F) (1

kde V., vyjadfuje hodnotu firmy v ¢ase splatnosti dluhu. Tuto situaci popisuje nasledujici graf, ktery zndzornuje vyvoj
hodnoty firmy, kterd se v dobé splatnosti dostava do upadku (V, < F). Pokud dojde k této udalosti, véfiteldm je
vyplacena pouze hodnota firmy v dobé splatnosti dluhu (V,) namisto pavodni vyse jejich pohledavky £ Za miru na-
vratnosti (RR) tak Ize povazovat pomér ocekavané hodnoty firmy v ¢ase splatnosti a nominalni hodnoty dluhu.>

Graf 1 — Mozny vyvoj hodnoty firmy v case
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50 Ackoli v poslednich letech banky zacinaji tyto informace sbirat, nejsou tyto Gdaje verejné dostupné.

51 Tento pfistup muze vnaset nejasnosti z pohledu tradi¢niho Gcetniho pojeti. Napf. oznaceni ,equity” v ramci Mertonova pfistupu neoznacuje
Ucetni hodnotu vlastniho jméni, ale trzni hodnotu emitovanych akcii, tj. trzni kapitalizaci (viz Merton 1974, Jones et al. 1984, Hillegeist et al.
2004, etc.).

52 Dalsim zjednodusujicim predpokladem je neexistence dani. Z toho dtvodu neni uvazovan dafovy stit a trzni hodnotu firemnich aktiv V Ize
ztotoznit s celkovou hodnotou firmy.

53 Ve skute¢nosti muze dojit k Upadku kdykoli pred splatnosti dluhu. Dle platné ceské legislativy se firma dostava do Upadku v pfipadé (i) platebni
neschopnosti, tj. penézité dluhy jsou po splatnosti po dobu del3i nez 30 dnl a tyto dluhy firma neni schopna dale plinit (i) predluzent,
tj. situaci, kdy souhrn vdech dluznikovych zévazkl prevy3uje souhrn jeho majetku. Navic samotné definice Upadku v mertonovském pojeti spise
koresponduje s bankrotem nez s tradi¢ni definici defaultu podle Baselu Il (tj. platba vice nez 90 dni po splatnosti).

54 Na hodnotu dluhu Ize pfitom nahliZzet jako na hodnotu evropské prodejni opce s uplatiiovaci cenou F. Typ evropské opce nelze narozdil
od americké opce uplatit pfed dobou splatnosti T.

55 Presngji jde o ocekavanou hodnotu firmy v dobé splatnosti T podminénou udalosti tpadku, tj. £ (V, IV, < F).
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Za urcitych predpokladd o vyvoji hodnoty firmy V v ¢ase®® mdzeme ziskat konkrétni vyjadreni pro ocekavanou
hodnotu firmy v case splatnosti, tj. i pro RR. Pokud déle modifikujeme pdvodni Mertondv model o vyplatu divi-
dend, dostaneme konecné vyjadreni pro odhad ocekdvané miry ztraty pfi selhdni jako funkci nominaini hodnoty
dluhu F, hodnoty firmy V, doby splatnosti T, naklad® defaultu (1-¢),5” miry vyplaceni dividend J a o¢ekavaného
rastu firemnich aktiv 4, a jejich volatility o, , .

LGD=1-¢-RR(E V. T.6, u, o,) 2)

Detailni popis modelu a jeho odvozeni Ize najit v Seidler, Jakubik (2009). Ocekdvané LGD se zvySuje (ceteris
paribus) s rGstem nominalni hodnoty dluhu £, ale také s rostouci volatilitou hodnoty firmy o, kterd zvySuje
pravdépodobnost, Ze hodnota firmy v ¢ase splatnosti bude pod hodnotou dluzné ¢astky. Vys3si nejistota ohledné
budouciho vyvoje hodnoty firmy je zptsobena také delsim horizontem splatnosti dluhu. Oc¢ekavané LGD je proto
rostouci v parametru T. Také rdst miry vyplaceni dividend d zvy3uje ocekavanou hodnotu LGD, protoze vyplacené
dividendy snizuji hodnotu firmy a z pohledu kreditniho rizika je tak firma nachylnéjsi k Upadku. Naopak s réstem
trzni hodnoty firmy V' a oCekavanym rdstem firemnich aktiv 4, hodnota ocekavaného LGD klesa.

Empirické vyuziti strukturdlnich modelQ a tim i vypocet ocekdvaného LGD z uvedené rovnice (2) je limitovano
skutecnosti, ze proménné jako je hodnota firmy V a jeji volatilita nejsou pfimo pozorovatelné a musi byt odhad-
nuty. Postup k ziskani téchto odhadl byl poprvé navrzen v Jones et al. (1984) a vyuZiva znalost trzni hodnoty
akcif E a jeji volatility o, které jsou snadno zjistitelné. Odhadované proménné V a o, tak obdrzime simultannim
feSenim dvou rovnic vychazejicich z Mertonova op¢niho pfistupu, které spojuji znamé hodnoty £, o, s odhado-
vanymi hodnotami V a g, Diky nelinearnimu charakteru zminénych rovnic je nutné soustavu fesit numericky
(viz Hillegeist et al. 2004).

Hodnotu trzni ceny akcii £ ziskdme jako cenu akcie ke konci fiskalniho roku vyndsobenou poctem emitovanych
akcif. Pro vypocet volatility o, byly zvoleny Ctyfi metody a do soustavy rovnic pro vypocet V a o, pak vstupuje
primér dvou nejvyssich hodnot.>® Pro zjednoduseni byla uvazovdna nominalni hodnota dluhu jako Gcetni hod-
nota zavazkl ke konci pfislusného roku. Doba splatnosti dluhu byla pro vsechny firmy arbitrdrné stanovena na 5
let, jako pramér splatnosti kratkodobého a dlouhodobého dluhu.5® Pro ziskani parametru ¢ byl pouzit podil
absolutni ¢astky vyplacenych dividend v daném roce a hodnoty firmy. Naklady plynouci z defaultu jsme stanovili
na zékladé studie Andrade a Kaplan (1998) ve vysi 10 %.

Pro kazdy rok je mozné ziskat historické hodnoty 9, volatility 0, aktualni trzni hodnotu akcii £ a dcetni hodnotu
cizich zdrojd F. S jejich pomoci Ize numericky vypodist aktualni hodnotu firmy V a jeji volatilitu o, Dosazenim
téchto proménnych do rovnice (2) pak ziskdme ocekdvanou miru ztraty pfi selhdni v horizontu péti let.

56 Predpokladame, Ze hodnota firmy sleduje v ¢ase geometricky Brownudv pohyb (viz Hull 2002).
57 Diky nékladtm plynoucim z Upadku bude konecna mira navratnosti dosazena véfiteli mensi, tzn., ze ¢-V, vyjadfuje zlstatkovou hodnotu
firemnich aktiv v ¢ase T po odecteni nékladt plynoucich z defaultu. Ocekavané LGD tak mizeme vyjadfit jako ELGD = 1- ¢-RR.

58 Tento pfistup je zvolen pro zachyceni rozdilnych hodnot o, v Case a pro vétsi zohlednéni aktualni volatility od jejich historickych hodnot. Z toho
davodu byla spoctena (i) zakladni volatilita 250 obchodovanych dni, (i) pétiletd volatilita vyuzivajici exponencidini klouzavy pramér, ktery
pfifazuje vyssi hodnotu aktualnim pozorovanim, (iii) dlouhodoba volatilita pomoci GARCH(1,1) a (iv) dlouhodoba pétileta volatilita.

59 Prlmeérnd splatnost dluhu je pro vétsinu firem redlné kratsi. Del3i ¢asovy horizont byl zvolen z konzervativnich ddvodd, aby ziskané odhady LGD
byly spide mirné nadhodnocené nez mirné podhodnocené.
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3. VYSLEDKY

Vyse popsany postup byl aplikovan na nefinancni spole¢nosti kdtované na Prazské burze v letech 2000-2008.
Ze vzorku byly vyfazeny nejméné likvidni tituly a pro nedostatecné dlouhou sérii casovych fad i spole¢nosti, které
vstoupily na burzu po roce 2007. U¢etni data analyzovanych spole¢nosti byla ziskana z databdze Magnus (2008)
a pro nékteré z firem byla dale dopInéna z pfislusnych vyroc¢nich zprav. Ceny akcii, jejich pocet a vyplaty dividend
byly ziskany z webovych stranek Prazské burzy a internich dat CNB.

Souhrnné vysledky za 15 vybranych spolecnosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.®

Tabulka 1 - Ocekavané hodnoty LGD

LGD (%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008"
Maximum 78,4 76,6 58,5 57,9 45,0 28,9 29,5 41,2 73,6
Minimum 24,0 15,8 21,7 16,5 15,6 13,0 13,2 13,2 14,5
75% kvantil 67,5 53,2 43,3 34,0 31,3 20,0 22,3 25,8 53,7
25% kvantil 32,7 28,4 28,5 19,7 20,6 15,9 15,8 16,4 22,7
Median 42,9 48,3 36,2 26,2 21,6 18,5 18,7 19,2 33,9
Pramér 48,8 44,8 37.0 29,6 25,4 18,8 19,5 22,2 39,9
Sm. Odchylka 19,4 19,1 12,1 13,2 9,2 4,4 5,0 9,3 19,6

Pramen: Vlastni vypocty
* Odhady pro 2008 vyuzivaji informace z akciového trhu, jsou viak zaloZzeny na Ucetnich udajich roku 2007.

Nejvyssi odhadnuta hodnota ocekavané ztratovosti ze selhani presahujici 78 % nastala v roce 2000 u spolecnos-
ti, kterd ukoncila své hospodareni s vysokou ztratou. Tento negativni vysledek se projevil znatelnym poklesem
cen akcif a témér 24% poklesem hodnoty firemnich aktiv. Pro nékteré spole¢nosti byl zaznamendn narUst oce-
kavané hodnoty LGD i pfes pozitivni hospodarské vysledky. Tato skute¢nost byla vétsinou zplsobena negativnim
vyvojem akciového trhu a rlstem volatility firemnich aktiv. U nékterych spolecnosti to pak spole¢né s vysokou
vyplatou dividend znamenalo znatelny pokles hodnoty firmy a tim i podstatny ndrlst ocekdvaného LGD.

Vypocty pro rok 2008 jsou stéle zaloZeny na Ucetnich Udajich pfedchoziho roku, a jsou proto spide ilustrativni
ukazkou, jak vyvoj akciového trhu v roce 2008 ovlivnil odhady LGD. Zatimco u nékterych spolecnosti byl nardst
LGD mirny a prilis se neliSil od hodnot v predchazejicich letech, jiné spole¢nosti zaznamenaly prudky nardst,
ktery nékolikandsobné prevysil historické hodnoty tohoto ukazatele. To se zejména tykalo spolecnosti, které jsou
na Prazské burze kétovany kratce. Pokud se viak oproti roku 2007 podstatné snizila hodnota jejich cizich zdroj,
uvedené odhady oc¢ekavaného LGD mohou byt vyrazné nadhodnoceny.

60 15 analyzovanych spolecnosti se na celkovych aktivech podnikového sektoru podili asi 7 %.
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Graf 2 - Vyvoj praimérného ocekavaného LGD (v %)
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Graf 2 zobrazuje vyvoj primérného LGD a jeho volatility v jednotlivych letech. Je patrné, Ze primérné LGD ana-
lyzovaného vzorku firem az do roku 2006 klesalo, stejné tak i volatilita, kterd je zobrazena 25-75procentnimi
kvantily. PfestoZe primérné LGD v roce 2007 mirné vzrostlo, narlst je pomérné nepatrny a lze proto usuzovat,
Ze akciovy trh v roce 2007 jesté neobsahoval informaci o financnich turbulencich nésledujicich obdobi. Vzhle-
dem k propadtm akciového trhu v roce 2008 Ize ocekdvat vyrazny rdst prdmérného LGD v tomto roce. To po-
tvrzuje i dvojnasobny nardst predbéznych hodnot tohoto ukazatele.

4. VYUZITI ZISKANYCH VYSLEDKU

VySe odhadnuté hodnoty LGD Ize vzhledem ke sledované mnoziné firem pouzit pouze jako hruby odhad tohoto
parametru pro cely podnikovy sektor. Lze pfedpokladat, Ze firmy obchodované na Prazské burze jsou méné riziko-
vé, a proto jejich hodnota LGD je dolnim odhadem primérného LGD celého podnikového sektoru. Tento predpo-
klad pfi pouzité metodologii vypoctu LGD koresponduje s nizsi zadluZenosti a vyssim potencidlem k rlstu hodnoty
firmy. Pouzijeme-li rentabilitu aktiv (ROA) jako ukazatel aproximujici rist hodnoty firmy, pak srovnani ¢asovych fad
naznacuje vy33i rist analyzovanych spolecnosti oproti celkovému podnikového sektoru (Graf 3).°" Vyvoj ROA déle
ukazuje, Ze ziskovost analyzovanych firem roste oproti primeéru podnikového sektoru vice v obdobi ekonomického
rlstu. Naopak v dobé hospodarského zpomaleni jsou rozdily méné vyrazné. Podobné jsou firmy vyuzivajici pro své
financovani akciovy trh méné zadluzZeny oproti prdméru podnikového sektoru (Graf 4).62

61 Korelace ¢asovych Fad ziskt pro agregatni podnikovy sektor a analyzované firmy dosahuje 90 %.
62 Ukazatel zadluzenosti byl definovan jako podil cizich zdrojd a celkovych pasiv, rentabilita aktiv jako podil mezi sou¢tem odpisti, naklad a ziskt
pred zdanénim a mezi aktivy celkem.
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Graf 3 — Rentabilita aktiv pro analyzované spolecnosti vs.

agregatni podnikovy sektor (v %)

Graf 4 - Zadluzenost pro analyzované spolecnosti vs.

agregatni podnikovy sektor (v %)
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Ziskany odhad LGD nabizi urcitou predstavu o skutecné hodnoté tohoto ukazatele podnikového sektoru a spolu
s agregatni mirou defaultu umoznuje Iépe odhadnout budouci potenciaini ztraty bank z poskytnutych podniko-
vych Gvér(.% Soucasné je mozno tyto odhady vyuZit ke zpfesnéni zatéZovych testd bankovniho sektoru pouziva-
nych pro ucely analyzy finan¢ni stability. Svétova banka uvadi pro Ceskou republiku miru navratnosti pohledavek
u firem v konkurzu ve vysi 21 %, coZ odpovida LGD 79 %.%* Tento Udaj v3ak nelze vzhledem k odlisné meto-
dologii vypoctu pfimo srovnat s nami ziskanym trznim odhadem. Spravné ohodnoceni LGD v nasem pfipadé
vyzaduje, aby veskera budouci informace byla obsazena v trznich datech. Ukazatel tedy neodrazi budouci nardst
rizika v pfipadé, Ze vyvoj neni ocekdvan ucastniky trhu. Z tohoto pohledu je ndmi uvazovany koncept pomérné
procyklicky.®> Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze odhad parametru LGD je pomérné silné korelovan s pravdépo-
dobnosti miry defaultu podnikového sektoru (Graf 5).5¢ Oc¢ekdvané ztraty véritell, odpovidajici soucinu téchto
dvou parametr( a Uvérové expozice, se budou odchylovat od skute¢né ztraty o kvadrat chyb predikci obou
téchto indikdtorl. Tento fakt maze vést k vyznamnému podhodnoceni celkové Gvérové ztraty. Nase zavéry jsou
v souladu s empirickymi zjisténimi korelace mezi parametry PD a LGD v literatufe (napf. Altman et al. 2005).

63 Primérné ztraty bank je mozno odhadnout jako soucin Uvérové expozice, primérné pravdépodobnosti (miry) defaultu a primérné miry ztraty
pfi defaultu.

64 Toto Cislo vychazi z dat za obdobi 6/2006-6/2008. Podle téchto Gdajl je mira navratnosti ¢eskych firem v konkurzu jedna z nejnizsich v Evropé.
Pro Polsko je tento ukazatel 30 %, Slovensko 46 %, Némecko 52 %, Italii 57 %, Portugalsko 69 %, Britanii dokonce 84 % a Belgii 86 %
(The World Bank 2008).

65 Vyvoj cen akcif vsak mUze byt ovlivnén i uddlostmi, které nejsou pfimo spojené se zménou ocekavéani ohledné budouciho rizika — napf. boj
0 majoritu. Tyto ndrazové zmény cen vsak budou ¢asem korigovany a kratkodobd zména volatility nebude v pouzitych pétiletych volatilitdch
dostatecné vyznamna, aby dale ovlivnila budouci odhady LGD.

66 12mési¢ni mira defaultu nefinan¢nich podnikd vyjadiuje skute¢nou miru nesplaceni v nasledujicich 12 mésicich od doby sledovani. Udaj
za rok 2007 vyjadfuje miru nesplaceni béhem roku 2008. Hodnota pro rok 2008 je tedy pouze odhadem. Ukazatel LGD udava ocekdvanou
procentudlini ztratu pfi selhdni na 5letém horizontu.
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Graf 5 - Vyvoj primérného ocekavaného LGD a miry defaultu podnikového sektoru (v %)
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5. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme ukdazali zpUsob odhadu rizikového parametru ztratovosti ze selhani (LGD) pro firmy obcho-
dované na Prazské burze. Vzhledem k zavislosti hodnoty LGD na radé faktor nejsou metody jeho odhadd pfi-
mocaré a stale patfi mezi oteviené problémy soucasného fizeni kreditniho rizika. Tato studie priblizuje koncept
LGD a pomoci upraveného Mertonova strukturalniho modelu odhaduje pétileté LGD pro vybrané spole¢nosti
kotované na Prazské burze v letech 2000-2008. Zvolend metoda nevyuziva historické realizované hodnoty
LGD, ale pokousi se extrahovat LGD z trznich dat. Z tohoto dtvodu Ize uvedenou metodologii aplikovat pouze
na verejné obchodované spolecnosti. Vyuziti trznich informaci umoznuje do odhad LGD zakomponovat aktu-
alni podnéty prichazejici z financnich trhd. Na druhou stranu je tfeba brat v Uvahu, Ze tyto odhady mohou byt
vychyleny pfilis optimistickym ocekavanim budouciho hospodarského vyvoje.

Vypocty ukazuji, Ze pramérné LGD analyzovaného vzorku firem se v ¢ase pohybovalo od 20 do 50 %. Uvedeny
postup vyuziva fadu zjednodusujicich predpokladl. Nejsou uvazovany dané, celkovd struktura firemniho dlu-
hu je reprezentovana jednou bezkupdnovou obligaci a Upadek spole¢nosti mize nastat jen v dobé splatnosti
dluhu. Vypocty také neuvazuji rozdilnou Uroven podfizenosti dluhu v kapitdlové strukture firem. Pres vSechny
tyto predpoklady vsak ndmi konstruovany ukazatel prdmérného LGD analyzovanych vefejné obchodovanych
nefinancnich podnikd zfejmé odpovida dolnimu odhadu tohoto parametru pro podnikovy sektor.
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