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Bankrotni modely

0 Posuzuji celkovou financni vykonnost podniku
O Jsou slozeny z nékolika finanénich ukazateld
0 Maji synteticky charakter

Nejznamejsi modely:
O Altmanuv index

0 Index IN

O Tafflertiv model




Altmanuv index

0 Zakladni podoba indexu byla publikovana ve Spojenych
statech americkych roku 1968, index byl znovu upraven v roce
1983

d Predpovida blizici se bankrot v obdobi dvou let predem, ve
vzdalenéjsi budoucnosti klesa statisticka spolehlivost

Zakladem modelu je vypocet Zeta koeficientu, podle jehoz
hodnoty je podnik zarazen do jednoho z nasledujicich pasem:
3 Mensi nez 1,2 - Pasmo bankrotu

3 1,2 az 2,9 - Pasmo Sedé zony

3 Vétsi nez 2,9 - Pasmo prosperity.




Altmanuv index

O Pro podniky koétované na kapitalovém trhu:
Z=12*x1+14*x2+3,3*x3+0,6*x4+ 1,0* x5

O Pro podniky nekétované na kapitalovéem trhu:

Z=0,717 *x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5

O Kritérium hodnoceni jiné! Podniky s minimalni pravdépodobnosti
bankrotu maji Z > 2,70, firmy nachylné k bankrotu maji Z < 1,20.

kde: x1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
x2 = kumulovany zisk/celkova aktiva
x3 = zisk pred zdanénim a uroky /celkova aktiva
x4 = zakladni kapital / dluhy nebo vlastni kapital / dluhy
x5 = vynosy (celkové) / celkova aktiva
x6 = zavazky po Ihuté splatnosti / vynosy (celkové)




Altmanuv index

00 Ceskd varianta modelu

Z=12*x1+14*x2+ 3,7*%x3+0,6*x4+1,0*x5
+ 1,0 * x6

O Krlterla hodnoceni a konstrukce ukazatelu je totoznd s
puvodnim Altmanovym indexem, pricemz:

x6 = zavazky po Ihuté splatnosti / vynosy

O index velmi spolehlivym prediktorem zejména u podniku
ve spatné financni situaci (hodnota koeficientu do +1,2)




Priklad

O K vypoctu byla vyuzL}ge stejna data jako v pripade
pomerovych ukazatelu, tzn. vyuzijte opét pfilohu 1.
Vzhledem k tomu, ze podnlk neni koétovan na
kapitalovem trhu konstruu3te index dle verze z roku 1983
(platné pro podniky nekdétované na kapitalovém trhu).

1995 1996 1997 1998 1999 2000
X, 10,617 0,551 0,527 0,557 0,561 0,574
X, |0 0,0601 0,1210 |0,1885 |0,2546 0,0222
X, 10,0556 10,0827 |0,1100 |0,1860 |0,1697 0,1902
X, |2,3151 1,3474 | 2,1379 | 1,3546 1,4529 1,6305
Xs | 1,2836 1,5241 1,8075 | 1,6933 1,6133 1,5862
Z |2.8687 |2.8573 |3.7813 |3.3479 |3.4388 2.9386




Index IN

= Index ddvéryhodnosti ¢eského podniku

O Index IN zahrnyje zvldStnosti ekonomické situace v CR pfi vyuziti vstupd z ¢eskych
ucetnich vykazu

O  Bylo vytvoreno nékolik variant indexu pricemz posledni verze je z roku 2002:
INy; = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * V/A + 0,09 * OA/(KZ + KBU)

kde: A = aktiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = hospodafsky vysledek pfed zdané&nim a splacenim Grokd
U = nakladové uroky
V = vynosy (celkové)
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Gvéry.

Vysledné hodnoty indexu jsou zarazeny nasledovné:
O  Mensi nez 0,75 - podnik spéje k bankrotu

O 0,75az 1,77 - Seda z6na

O  Vétsinez 1,77 - podnik tvori hodnotu




Priklad

K vypoctu byla vyuzijte stejna data jako v pfipadé pomérovych ukazateld,

ktera jsou uvedena v priloze 1.

1995 1996 1997 1998 1999 2000
A/ICZ 3,8960 |3.2115 |2,9906 |4,9327 |3,8610 |4,7356
EBIT/U 0 82,736 |0 239,630 |0 616,278
EBIT/A 0,0556 |0,0827 |0,1100 |0,1860 |0,1697 |0,1902
V/A 1,2836 | 1,5862 |1,5241 |1,8075 |1,6933 | 1,6133
OA/(KZ +KBU) | 5,083 3,778 3,301 5,761 4,397 4,952
INO1 1,4514 | 1,437 11,854 | 1,919 26,797 | 20,724

Pri srovnani s Altmanovym indexem je zrejmé, ze hodnoty maji stejny trend.
Na rozdil od Altmanova indexu vSak hodnoty indexu INO1 vice osciluji, cozZ je
zpusobeno vykyvy ukazatele Grokové kryti. Tento pfiklad v&ak nepotvrzuje,
ze by Altmanuv index nebyl vhodny pro posuzovani podnikt v CR.




Taffleriv model

O TafflerGv model predstavuje uréitou variantu Altmanova modelu, vyvinutou pro
analyzu britskych spolecnosti v roce 1977 a nasledné doplnovanou

O Taffler zaloZil svtj model na ukazatelich, které odraZeji kli¢ové charakteristiky,
kterymi jsou ziskovost, primérenost pracovniho kapitalu, financni riziko a
likvidita

O Podle Tafflera jsou pro rGzna odvétvi zapotiebi odlisné kombinace pomérovych
ukazatell a koeficientt, ackoli zakladni principy jsou totozné

O Podoba modelu pro britské spole¢nosti kétované na burze cennych papiru:
Z: =0,53*x1+0,13*x2+ 0,18 *x3 + 0,16 * x4

kde: x1 = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
x2 = obézna aktiva / celkové zavazky
x3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
x4 = (financni majetek - kratkodobé zavazky) / (provozni naklady - odpisy)




Rating a scoring

Rating |ze definovat jako nezavislé
hodnoceni, jehoz cilem je zjistit (na
zakladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceneho subjektu), jak
je tento subjekt schopen a ochoten
dostat vcas a v plné vysSi vSem svym
splatnym zavazkiim

Scoring (téz ranking nebo interni rating)
predstavuji kvantitativni hodnoceni daného
subjektu a je fakticky analogu bonitnich
nebo bankrotnich modeld




Rating a scoring

Polozka Rating Scoring

Zdroj dat Hodnoceny subjekt, externi zdroje Hodnoceny subjekt

Charakter dat Kvantitativni 1 kvalitativni, zamétené | Pfevazné kvantitativni, vychazi z
do budoucna minulosti

Analyzu provadi Ratingovy tym (min. 2 1id¢) 1 analytik

Zpusob hodnoceni

Analyza s prevahou kvalitativnich
faktora

Automatizovany proces s pievahou
kvantitativnich faktorii

Vysledek Znamka na zaklad¢ ratingového Vystup na PC dle automatizovaného
vyboru vypoctu

Doba hodnoceni 1 az 2 mésice Do 1 tydne

Cena Radové statisice K¢& Minimalni poplatek

Uziti Pro nestandardni nebo vyznamne Pro standardni nebo mensi obchody

dlouhodobé kontrakty

kratkodobého charakteru




Rating a scoring

V soucasne dobé existuji tfi celosvetove uznavane ratingove
agentury:

[0 Moody’s Investrors Service

[0 Standard & Poor’s

0 Fitch ratings.

V CR mezi jediné aktivné fungujici patii (tzn. agentury,
které vykondvaji ranking ¢eskych subjekta:

O CRA rating agency (zalozena v roce 1998 jako prvni lokalni
ratingova agentura)

[0 Duff & Phelps CZ (pdvodné DCR Ceska ratingova, zaloZend
v roce 1998)

[0 Fitch Polska.




Aspekt global rating

Zalozen na sedmi pomeérovych ukazatelich z oblasti rentability, zadluzenosti,
likvidity, aktivity a produktivity podniku:

O Ukazatel provozni marze

(provozni hosp. vysledek + odpisy) / trzby za prodej vyrobkd, zboZi a sluzeb
O ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

0 Ukazatel kryti odpisi

(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / odpisy

O Pohotova likvidita

[kratkodoby financni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)] / (kratkodobé
zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci)

O Kvoéta vlastniho kapitalu = viastni kapital / aktiva
O Provozni rentabilita aktiv

(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / aktiva

O Obrat celkovych aktiv

(trzby za prodej vyrobkd, zbozi a sluzeb) / aktiva




Aspekt global rating

Ukazatel Dolni mez Horni mez
Ukazatel provozni marze -0,5 2

ROE -0,5 2
Ukazatel kryti odpist 0 2
Pohotova likvidita 0 1

Kvota vlastniho kapitalu 0 1,5
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1

Obrat celkovych aktiv 0 0,5




Aspekt global rating

Dolni mez Horni mez |[Znamka

8,5 10 AAA — optimaln€ hospodaftici subjekt, bliZici se optimalnimu podniku

7 8,5 AA — velmi dobfe hospodarici subjekt se silnym finan¢nim zdravim

5,75 7 A — stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i
likvidité

4,75 5,75 BBB — stabilni priimérné hospodatici subjekt

4 4,75 BB — primérné hospodarici subjekt, jehoz financni zdravi ma pomérné
jasné rezervy

3,25 4 B — subjekt s jasnymi rezervami a problémy, ktery je tfeba velmi dobte
sledovat

2,5 3,25 CCC — podprimeérné hospodarici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita si
7adaji uzdraveni

1,5 2,5 CC - predstavitel nezdravé hospodaticiho subjektu s kratkodobymi i
dlouhodobymi problémy

0 1,5 C — subjekt na pokraji bankrotu s znaénymi riziky a ¢astymi krizemi




Priklad

Vypoctéte Aspekt Global rating. K vypoctu vyuzijte stejna data jako

v ptipadé pomérovych ukazatell, kterd jsou uvedena v pfiloze 1.

Ukazatel 1998 |Limit |1999 Limit 2000 (Limit
Provozni marze 0,14 0,14 0,16 0,16 0,16 0,16
ROE 0,16 0,16 0,15 0,15 0,17 0,17
Kryti odpisii 4,17 2 4,31 2 4,58 2
Pohotova likvidita 2,40 1 3,00 1 3,73 1
Kvoéta vlastniho kapitalu 0,75 0,75 0,72 0,72 0,76 0,76
Provozni rentabilita aktiv 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21
Obrat celkovych aktiv 1,53 0,5 1,43 0,5 1,32 0,5
Celkem 4,77 4,75 4.8
Znamka BBB BBB BBB




