A" AW 4

P10 Vyssi metody - predikce
financni tisne (modely |)

Kapitoly ,zeleneho” vydani:
[ a pripadne doplnky



10.1 Uvod — bonitni a bankrotni modely

10.1 Bankrotni a bonitni modely
patri k nejsofistikovanejsim metodam
FA.
Vicefaktorova analyza vzajemnych
zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi
ukazateli —
diskriminacni analyza (linearni
diskriminacni funkce).



10.1 Uvod — bonitni a bankrotni modely

Podle vypovidaci schopnosti oznaCcovany jako:
» modely v€asné vystrahy,
» modely identifikace symptomii
budouci nesolventnosti,
predikcni modely.
To vSe je schopnost predikovat financni tisen.
Tyto modely:
» postihuji zejména budouci vyvoj podniku, a to
« jedinou (komplexni) charakteristikou, | kdyz

* prece jen s omezenou vypovidaci schopnosti (nic neni
dokonalé).




10.1 Uvod — bonitni a bankrotni modely

Pro nas bankrotni / bonitni modely (dale jen b/b modely).
Obvykle déleny na:

a) bankrotni modely, vypovidaji o tom, zda analyzovany
podnik

« zbankrotuje Ci nezbankrotuje
b) bonitni modely, vypovidaji o tom, zdali
* je podnik dobry nebo Spatny

Bankrotni modely jsou obvykle schopny predikovat budouci
vyvoj podniku i s definovanou pravdepodobnosti.

Bonitni modely se omezuji spiSe pouze na definici bonity
hodnocenych podniku, bez pfesnéjsSiho vyjadfovani hrozby
jeho bankrotu.




10.2 Bankrotni modely

10.2.1 Altmanovy modely (Z-Score, Z-funkce)

Metodika dnes jiz legendarni.
Pavodni ¢lanek [1] byl doslova prulomem v pfedpovidani bankrotu podniku.

Vyhrady k pouZitelnosti Z-funkce v naSich podminkach:
brat s rezervou i kdyz
zastanci téchto vyhrad osvédcuji ve vymysleni pseudoargumentd pro sva
stanoviska vytrvalost (Ci spiSe upornost) hodnou lepSi véci.

1) specifické podminky narodnich ekonomik
- puvodni Z-funkce byla sice vytvofena v podminkach americké ekonomiky
- neni v3ak jasné, v éem zasadné a pro¢ vibec by se ekonomika CR méla
liSit americkeé.
[11 ALTMAN, E. I. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, Vol. 23, No 4 (Sep. 1968), pp. 589-6009.



10.2 Bankrotni modely

Odlisnosti diskutovanych ekonomik (USA kontra CR):

snad - nasi podnikatelé maji tendenci manipulovat
vysledky smerem k horsimu (dan. optimalizace?),

kdezto v USA jsou tendence pravé opacné (,windows dressing®).
Coz ovSem lze do vysledku Z-funkce zahrnout.

Odpurci pouzitelnosti Altmanovy metodiky vSak argumentuji udajné
odliSnymi domacimi podminkami takovym zpusobem, ze az:
vznika dojem, ze usiluji o:
- sveho druhu ospravedlnéni Ci
- faktickou legalizaci kriminalnich aktivit ekonomice.
Coz je v kazdém pripadé nepfrijatelné.




2)

3)

(11
2]
[3]

10.2 Bankrotni modely

rigidnost Altmanovych modelu

- rovnéz zcela bezpredmétné,

nebot’ Altmanovy modely

- byly a jsou pribézné zdokonalovany a aktualizovany,[1] (modifikace pro rozvojové
trhy, atd.).

pochybnosti o teritoriani univerzalni aplikovatelnosti Altmanovy metodologie
- stejné tak .
- vyvraceno fadou praktickych (empirickych) testl v riznych zemich, které prokazaly,
ze
schopnost predikce a
statisticka robustnost této predikce jsou ,relativné vysoké®.[2]

- kone¢ny dukaz nesmysingsti pochybnosti o aplikovatelnosti Altmanovych modelu
v podminkach ekonomiky CR viz [3]
Tamtéz, s. 284.

JINDRICHOVSKA, 1.; BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 1. vyd. Praha: Management Press, 2001. 316 s. ISBN 80-
7261-025-2,s.286.

KALOUDA, F.; VANICEK, R. Alternative bankruptcy models — first results. In: proceedings of the 10th
international scientific conference ,,European Financial Systems 2013“ June 10—-11, 2013, Tel¢, Czech Republic,

pp. 164—168. Masaryk University, Faculty of Economics and Administration, Department of Finance and Institute
for Financial Market. ISBN 978- 80-210-6294-8.



10.2 Bankrotni modely — pouzitelnost v CR

ROC krivka - princip
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10.2 Bankrotni modely — pouzitelnost v CR

ROC krivka — srovnani modelt (horizont 5 let)
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10.2 Bankrotni modely — pouzitelnost v CR

Ukazatele Gini a AUC — srovnani modelti (horizont 2 a 5 let)

Model 2 roky S let
AUC Gini AUC

Gini
CZ72/CZ5
FLKp 0.434 0,717 0,379 0,690
R 0,422) 0,711 0,325| 0,662
INO5

0.460 0,730 0,366 0,683




10.2 Bankrotni modely
10.2.1 Altmanova formule bankrotu (Z-Score, Z-fce) pro a.s.

pro firmy, které jsou financné rizeny korektné (vybor pro kotace)
a jejich akcie jsou tedy verejne obchodované.

U nas znamé jako Z-fce pro akcioveé spoleCnosti.

Z(as.)=12.X1+1,4.X2+3,3.X3+0,6.X4+1,0.X5

Vysvetlivky:

X1...... (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X2 ...... nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 ...... EBIT / suma aktiv

X4 ...... trzni hodnota viastniho kapitalu / u¢etni hodnota celk. dluhu

X5 ...... trzby / suma aktiv
EBIT.... zisk pred zdanenim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)



10.2 Bankrotni modely

Situace firmy:
Z > 2,99 - uspokojiva finanéni situace
1,81<Z2<2,99 - zdna neznalosti nebo Seda zbéna (,zone
of ignorance®, ,gray area“[1] — neprukazny vysledek
Z <1,81 ,primi kandidati bankrotu®

Z = 2,675 - hranice odlisujici bankrotujici a prezivajici
podniky.[2]

[1] ALTMAN, E. I. Diskriminant anlysis and the prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, Vol. 23, No 4 (Sep. 1968), s.
606.

[2] Tamteéz, s. 607.



10.2 Bankrotni modely

Spolehlivost predikce kolisa v zavislosti na:
charakteristikach vzorku podnikl, detailech metodiky a ¢asovém horizontu predikce.

Zakladni horizont:

dva roky, pro ktery vychazi spolehlivost predikce od 94% do 96 %.[1]
Jiné intervaly [2]:

casovy horizont predpovedi  spolehlivost predpovedi

1 rok 95%
2 roky 72%
3 roky 48%
4 roky 29%
5 let 36%

Relativné mensi firmy maji (za jinak stejnych podminek) vétsi pravdépodobnost
bankrotu.[3]

[1] Tamtéz, s. 600, 601 a 609.

[2] ALTMAN, E. |. Diskriminant anlysis and the prediction of Corporate Bankruptcy. The
Journal of Finance, Vol. 23, No 4 (Sep. 1968), s. 604.

[3] Tamtéz, s. 6009.



10.2 Bankrotni modely

10.2.2 Altmanova formule (Z-Score, Z-fce) pro s.r.o.

Pro podniky, které jsou financne rizeny s vetsi mirou
razance a tedy riskantngji.

V domacich pramenech je tato verze Altmanova vzorce
oznacovana (ponekud eufemisticky a nepresne) jako
verze pro spolecnosti s rucenim omezenym.

Z (s.r.o.)=0,717.X1 + 0,847.X2 + 3,107.X3 + 0,42.X4 + 0,998.X5

Promenné maji stejny vyznam na pomerovy ukazatel X4:
X4 = ucCetni hodnota zakladniho kapitalu/celkove dluhy



10.2 Bankrotni modely

Situace firmy:
Z > 2,9 uspokojiva financni situace
1,2<2<2,9 3edazdbna (neprukazny vysledek)
Z<1,2 ,primi kandidati bankrotu®

Je tfreba opakované zduraznit, ze firmy s neurCitou situaci
(pro tento interval hodnot Z-funkce se pouziva i oznacCeni
,Seda zona“) jsou tak hodnoceny jen proto, ze v tomto
intervalu nedava metoda spolehlivé vysledky.

Problém tedy neni ve firmach (a jejich hospodarskych
vysledcich), které se do tohoto intervalu dostanou, nybrz
v metode.



10.2 Bankrotni modely

10.2.3 Altmaniv model pro malé britské firmy kategorie SME

V CR znamé od roku 2008,[1]
- tym E. Altman, G. Sabato a N. Wilson, ,enhanced Z-Score Model”

Pro soukromé firmy kategorie SME, neobchodované na burze.
V konstrukci uvazuje nejen klasické fin. ukazatele - ty doplnuje o:
» ukazatele nefinancni (kupfikladu velikost podniku, vlastnické poméry, atd.),

. ukaiatele definujici ,udalosti“ (kupfikladu vysledek auditu, zmény vedeni,
atd.) a

» ukazatele charakteru makro (kupfikladu urokova mira, kurs atd.).

Model teritorialné diferencuje
- proménné i jejich vahy jsou odlisné pro USA a pro GB.

[1] WILSON, N. Predicting Small Company Failure: An Application in the UK. In
Sbornik referatov z X. ro¢nika medzinarodnej vedeckej konferencie
JFinance a riziko*, 24.—25. novembra 2008, Ekonomicka univerzita, NHF,
katedra financii. Bratislava, Slovenska republika, s. 11-20.



10.2 Bankrotni modely
10.2.4 Index IN95

Autori: Inka a lvan Neumaierovi. v
Vytvoreno s ohledem na specifika CR v nékolika variantach
(IN95, IN99, INO1, INOS).

IN95
Defini¢ni vztah (diskrimina€ni funkce) indexu IN 95 ma podobu:
INS=VIxA+V2xB+V3xC+V4xD+V5xE+V6xF

Vysveétlivky:

aktiva / cizi kapital

EBIT / nakladoveé uroky

EBIT / celkova aktiva

trzby / celkova aktiva

obézna aktiva / kratkodobé zavazky
zavazky po Ihuaté splatnosti / trzby

MTMOO WD



10.2 Bankrotni modely

Vahy V1 az V6 jsou proménlivé — model diferencuje podle oboru ¢i
odvétvi (to neumi ani Altman!!!)

OKEC nazev V1 V3 V4 V6

A zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
C dobyvani nerost. surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA dobyvani energ. surovin 0,14 21,83 0,74 16,31

DF koksovani a rafinerie 0,19 4,09 0,32 2026,93
F stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54

Situace firmy:

IN > 2 |ze predpovidat uspokojivou financni situaci
1<IN=<2 podnik s nevyhranenymi vysledky

IN < 1 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.




10.2 Bankrotni modely

Posledni vyvoj vede k modelu INOS (aktualizace INO1). Aktualizace vyplynuly z
ovérovani IN modelu na datech primyslovych podnikt z roku 2004.

10.2.5 Index INO5

Defini€ni vztah:

INO5=0,13xA + 0,04xB + 3,97xC + 0,21xD + 0,09xE
Vysvétlivky:

celkovy kapital / cizi kapital

EBIT / nakladove uroky

EBIT / celkovy kapital

vynosy celkem) trzby / celkovy kapital

obézna aktiva / kratkodobé zavazky (v SirSim smyslu slova)

MmMoTOT>™

Situace firmy:
IN> 1,6 Ize predvidat uspokojivou finanéni situaci

0,9<IN=<1,6 podniks nevyhranénymi vysledky, ne klasicka "Seda zona"
IN<0,9 podnik je ohrozen vaznymi financnimi problémy.




