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Ocenéni podniku s prihlédnutim k moZné insolvenci — postup
odhadu pravdépodobnosti insolvence

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a icetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

V roce 2013 jsme uvertejnili v ¢asopisu Odhadce tii ¢lanky k tématu jak promitat vetsi
nebo mensi bonitu podniku® do ocefiovani, zejména u podniki, u kterych ocefiovatel nemize
jednoznacéné potvrdit predpoklad nekone¢ného trvani (Matik-Matikova 2013a, 2013b, 2013c).
Zastavame nazor, ze pii posuzovani ekonomickych véci by mél na prvnim misté stat docela
normalni zdravy lidsky rozum. Podle tohoto pfistupu mé na hodnotu podniku podstatny vliv
stupent jeho nachylnosti K riznym zasadnim problémum, které mohou vést k porucham
platebni schopnosti. Nemusi jit vZdy hned o insolvenci ve smyslu zdkona, ale i o mén¢
pozitivni vyvoj v jakémsi ,,pfedpokoji® insolvence. V ¢lancich jsme ukazali vysledky
vyzkumu v Némecku, kde je této otazce vénovéna v poslednich letech znand pozornost a
vedou se pomérn¢ zivé diskuse. Poznatky ziskané z Némecka jsme se snazili analyzovat a
dale rozvinout. Jadrem piedchozich ¢lankt pak byla aplikace pravdépodobnosti moznych
finan¢nich vypadkl oznacovana jako veliina p v rdmci tii zdkladnich variant metody DCF.
Zvlastni pozornost jsme pritom vénovali metodé DCF APV, kde je moZno filosofii pfistupu

rozvést, alespont podle naseho ndzoru, do nejvétsi hloubky.

V ptedchozich ¢lancich jsme se tedy vénovali pfedev§im moznostem aplikace nového
proudu v ocenovani podniku, ktery miize mit dobrou budoucnost. Jak ziskavat klicovy faktor
p jsme pouze naznacili, ponévadz se jedna o véc, kterd neni na prvni pohled tpln¢€ prithledna,
a my jsme nechtéli odradit odborného Ctenare jiz prvnim ¢lankem. Nyni, kdyZ jsme ukézali
moznosti aplikace, tak se vracime pon€kud na pocatek a v nésledujici stati se vénujeme
pravdépodobnosti vypadku p a zplsobu jejiho ziskdvani. Poznamenejme jeste, Ze tato veli¢ina

muze byt oznaCovéna riznymi pojmy, které budeme pro tyto ucely povazovat za synonyma,

1 . . ., . vevr . e, . v, oqe ..
Pojem ,,podnik™ budeme pouzivat jako obecnéj$i pojem navazujici i na zahrani¢ni literaturu a budeme jej

povazovat za synonymum pro pojem ,,obchodni zavod®, ktery nové zavedl Obcansky zakonik od 1.1.2014.
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napt. pravdépodobnost insolvence (mysleno v SirSim smyslu), mira selhani, mira vypadku

apod.

K hlavnim cilim piedkladaného ¢lanku tedy patii:

analyza postupli, které jsou pouzivany ratingovymi agenturami k ziskavani
pravdépodobnosti finan¢niho vypadku p (s hlavnim zaméfenim na agenturu Standard
& Poor’s, jejiz postupy se zatim jevi jako nejvhodnéjsi a nejdostupné;jsi),

analyza vhodnosti jednotlivych zplisobti vyjadfeni pravdépodobnosti p V rdmci
jednotlivych fazi financniho ocenéni metodami DCF,

vymezeni hlavnich namitek proti pouzivani uvedenych postupt v praxi a diskuse

opravnénosti téchto namitek.

2. Postup odhadu pravdépodobnosti insolvence (miry vypadku)

Pro lepsi predstavu o tom, co veli¢ina p V podstaté znamend a jak je ziskavana,

povazujeme za vhodné nejprve podrobné&ji ptedstavit metodiku, podle které pocita miry

vypadku (default rate) ve svych studiich ratingova agentura Standard & Poor’s (viz napt.

Standard & Poor’s 2014). Tato agentura pocita miry vypadku kazdoro¢né od roku 1981 a

vypocet zaklada na tzv. metodé statického poolu (Static pool methodology). Postup je

pfiblizné nésledujici:

a)

b)

c)

Na zacatku kazdého kalendainiho roku je vytvofena pevna skupina spole¢nosti (static
pool), kterou tvoii vSechny spole¢nosti, které maji k za¢atku daného roku od agentury
Standard & Poor’s piid€len rating. Spolecnosti jsou Vramci této skupiny zaroven

roztiidény podle ptidélen¢ho ratingu, ktery maji k poc¢atku daného roku.

Predpoklada se, Ze tato statickd skupina pak zlistdva beze zmény dale a predstavuje
portfolio, které by investor hypoteticky na zacatku daného roku koupil a drzel beze
zmény dale. Po celou dobu existence pevné skupiny zlistane spoleCnostem v ramci této

skupiny ten rating, ktery mély na zacatku pti jejim vytvoteni.

Na zacatku dal§iho roku vytvoii vSechny spole¢nosti, které prvni rok piezily bez
vypadku, spolu s témi, kterym byl béhem prvniho roku nové pfidélen rating, dalsi
statickou skupinu pro druhy rok. Toto se pak opakuje a kazdy kalendaini rok tak

vznika dalsi statickd skupina spolecnosti.
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d)

f)

9)

h)

Pokud podnik béhem roku =ziska jiny rating, bude na zacatku nasledujiciho
kalendainiho roku zafazen do dalsi skupiny jiz s timto novym ratingem, zatimco

Vv pfedchozi skuping zistava stale s pivodnim ratingem.

Kdyz napiiklad spole¢nost béhem roku 1990 nové ziska rating BB, bude na zacatku
roku 1991 zafazena do skupiny 1991 s ratingem BB. Pokud ji tento rating zlistane jesté
do roku 1992 a v prubéhu roku 1992 ji pak bude rating zménén napiiklad na B,
zustane spolecnost dale ve skupiné 1991 s ratingem BB, dale bude ve skupiné 1992
také sratingem BB a do skupiny 1993 bude zafazena jiz sratingem B. Pak to
znamena, ze tato spole¢nost bude soucasné ve tiech skupinach, v kazdé s tim ratingem,

ktery méla na zacatku roku, kdy skupina vznikla.

Jak roste pocet let, roste i pocet skupin, do kterych je zminény podnik zafazen
(pfesnéji feeno, podnik je v tolika skupinach, kolik let mél na zacatku roku ptidéleny

rating).

Pokud pak dojde u daného podniku k vypadku, je tato skute¢nost zanesena do vSech

skupin, ve kterych se nachazel.

Ve skupinach jsou pouze podniky s aktivnim pfidélenym ratingem. Pokud je u nékteré
spolecnosti pifidéleny rating staZzen a ona je tedy bez aktivniho ratingu, neni jiZ
v dal$im roce do dalsi skupiny zafazena. Zustava ale ve statickych skupinach z let, kdy
rating piidélen méla, a je dale sledovana, takze kdyz u ni dojde k vypadku, je vypadek

zaznamenan ve vSech skupinéch, do kterych byla zatfazena pfed odejmutim ratingu.

Skupina z kazdého roku je sledovana vzdy dalsich 15 let po svém vytvofeni, protoze

vétSina dluht, kviili kterym je rating piidélovan, ma zivotnost kratsi nez 15 let.

Logiku tvorby skupin a zaznamenavani vypadku pii metodé statického poolu

znazoriuje pomérné ndzorn¢ Knabe (2012). Mtizeme ptiklad podniku uvedeny v bod¢ e) vyse

obdobnym zpuisobem graficky znazornit v obr. 1 za pfedpokladu, Ze by u tohoto podniku

doslo v pribéhu roku 1993 k vypadku.
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Obr. 1: Metoda statického poolu pouZivana agenturou Standard & Poor’s
Umisténi podniku, ktery béhem roku 1990 nové ziskal rating BB, béhem roku 1992 byl
pretazen do B a v roce 1993 u néj doslo k vypadku

1990 1991 1992 1993 1994

A A

Skupina z roku 1991 — rating BB

Poprvé Skupina z roku 1992 - BB
pridélen Vypadek,
rating, (BB) Sk. 1993 —B podnik je ze
vSech skupin
_— vyrazen

Podobné Knabe, 2012, s.129

Pii samotném vypocétu mér vypadku se pak postupuje v téchto krocich:

a) Mira vypadku je pocitana ex post nejprve jako ro¢ni mira vypadku pro jednotlivé
statické skupiny a jednotlivé roky z patnactileté fady, v ¢lenéni podle ratingovych

stupiili jako pomér:

Pocet podniki, které mély vypadk v roce ¢

@)

p rocniy ~ 1.0 r s w ~
1o poget podnikil v dané skupinéna zacatku roku ¢

kde: Pirocny — ro€ni mira vypadku v roce t

b) Poté jsou spocitiny vazené pruméry zronich mér vypadku za vSechny dostupné
statické skupiny, tedy primérnd mira vypadku béhem prvniho roku existence skupiny,
pramérnd mira vypadku béhem druhého roku existence skupiny atd., stale v ¢lenéni
pro jednotlivé ratingové stupné. Vahami pii vypoCtu primeéri jsou pfitom pocty
podniki v jednotlivych statickych skupindch. Na§ podnik, ktery je zndzornén na obr.

1, by se do vypocta promitl takto:

e U ratingu BB u prvni skupiny vypadek ve tfetim roce a u druhé skupiny ve
druhém roce. Tato informace pak vstoupi do primérovani za jednotlivé
skupiny. Kdyby teoreticky v souboru zadny jiny podnik nebyl, znéla by
vysledna informace tak, ze mira vypadku u ratingu BB je 50 % ve druhém roce

a 50 % ve tfetim roce.

e U ratingu B dojde k vypadku v prvnim roce.
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c) Zpramérnych rofnich mér vypadku je pak mozné dopocitat kumulované miry

kde: piumuy — kumulovanad mira vypadku od roku 1 do roku t

vypadku na tomto principu:

Rocni mira prezitivrocet =1- p, i

Kumulovana mira ptezitiod roku 1 do roku # = Soucin ro¢nich mér prezitil az ¢

Pithumy = 1 — kumulovana mira ptezitido roku ¢

t
pt(kumul) = 1 - H(l - pi(roént))
i=1

)

©)

Standard & Poor’s uvefejiiuje ve svych studiich jiz kumulované miry vypadku pro

jednotlivé statické skupiny a z nich néasledn¢ dopocitané primérné roc¢ni i kumulované miry

celkem. Tyto zvefejnéné tabulky ovSem nemaé c¢lenény podle vSech ratingovych stupiii, ale

uvadi pouze tfi — za vSechny ratingové stupné, za investi¢ni stupné a za spekulativni ratingové

stupné. Data za vSechny ratingové stupné uvadime v tab. 1.

Tab. 1: Kumulativni miry vypadki statickych skupin za v§echny ratingové stupné (%)

Pocet

Rok | emitent 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1981 1,385 0.14 137 209 289 354 491 534 6.14 6.71 7.80 946 9.96 10.47 10.54 10.76
1982 1,433 119 188 2.72 342 482 516 593 6.42 754 935 9.84 10.40 10.47 10.68 10.68
1983 1,454 0.76 158 241 399 440 543 591 7.02 9.01 9.56 10.11 10.18 10.39 10.39 10.45
1984 1,541 091 195 3.76 4.22 526 597 7.14 883 9.41 9.99 10.06 10.25 10.25 10.38 10.38
1985 1,628 1.11 3.01 356 491 577 7.06 891 946 9.95 10.01 10.32 10.32 10.44 10.44 10.75
1986 1,865 172 231 359 445 584 7.72 836 890 9.06 933 944 9.65 9.76 10.03 10.40
1987 2,017 094 238 382 565 8.18 9.27 10.01 10.26 10.61 10.76 10.96 11.06 11.35 11.80 12.84
1988 2,104 1.38 299 513 8.17 9.27 10.03 10.27 10.74 10.88 11.17 11.36 11.69 12.36 13.31 14.26
1989 2,143 1.77 434 784 9.01 9.80 10.13 10.55 10.69 10.97 11.34 11.67 12.27 13.25 14.14 14.61
1990 2,127 273 6.11 752 832 865 9.12 921 9.59 10.06 10.44 11.19 12.18 13.16 13.68 13.82
1991 2,064 3.25 475 528 562 6.15 625 6.59 7.03 741 8.09 9.16 10.22 10.71 10.90 11.05
1992 2,149 149 200 233 293 3.07 340 382 414 484 586 693 7.35 754 7.68 7.82
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Pocet
Rok | emitenta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1993 2,334 0.60 1.07 197 219 257 3.00 343 420 531 643 686 7.03 7.20 741 7.54
1994 2,567 0.62 1.75 214 261 3.08 393 495 6.27 7.44 795 818 834 861 873 931
1995 2,878 1.04 153 2.02 257 354 455 6.36 7.71 830 855 876 9.00 9.10 9.62 10.46
1996 3,139 051 1.08 182 296 398 567 7.17 7.84 8.12 835 857 870 9.24 10.07 10.23
1997 3,503 0.63 1.60 291 431 6.22 796 888 9.16 9.39 9.68 9.82 10.42 11.25 11.33 11.45
1998 4,094 1.27 3.22 520 7.84 10.04 11.26 11.75 12.07 12.38 12.53 13.17 14.09 14.19 14.31 14.44
1999 4,544 2.13 464 7.97 10.85 12.32 12.87 13.23 13.58 13.73 14.52 15.67 15.85 15.98 16.13 16.22
2000 4,709 246 6.03 9.17 10.85 11.55 12.00 12.36 12.57 13.44 14.82 14.99 15.16 15.31 15.46
2001 4,789 3.76 7.31 9.25 9.96 10.48 10.84 11.05 11.88 13.34 13.53 13.70 13.87 14.05
2002 4,816 3.57 559 6.37 6.83 7.18 7.39 8.33 9.90 10.11 10.28 10.47 10.71
2003 4,819 191 2.70 3.20 359 380 477 658 6.85 7.01 7.28 7.57
2004 5,052 0.77 1.31 1.70 194 297 495 529 550 5.80 6.08
2005 5,345 0.60 1.01 1.35 254 483 531 561 595 6.25
2006 5,500 0.47 0.87 231 500 562 6.04 6.53 6.89
2007 5692 | 0.37 2.02 525 6.11 657 7.17 759
2008 5,792 1.78 552 6.60 7.04 7.77 8.17
2009 5,683 414 528 575 6.49 6.90
2010 5,390 1.19 187 2.71 3.17
2011 5,718 0.79 191 2.59
2012 5,922 1.11 2.03
2013 6,182 1.04

Celkové statistiky — priimérné miry vypadku

Roéni mira 153 152 1.35 115 097 084 0.73 0.63 058 054 048 040 037 034 034

Kumulovana mira

153 3.02 433 543 635 7.14 7.82 839 892 942 9.85 10.21 10.54 10.84 11.14

Zdroj: Standard & Poor’s 2014, s. 84-85

Pro nazornost miizeme jeste jednou zrekapitulovat postup vypoctu na Cislech z tab. 1:

Nejprve jsou podle vzorce (1) spocitany ro¢ni miry vypadku pro jednotlivé statické

skupiny v jednotlivych letech existence skupiny (ty v tabulce uvedeny nejsou).
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Z nich jsou dopocteny primérné ro¢ni miry vypadku, které jiz jsou uvedeny, a to
Vv dolni ¢asti tabulky. Tj. v prvnim roce existence skupiny (tj. jakoby nakupu portfolia)
melo vypadek v priméru 1,53 % podniki, ve druhém roce 1,52 % podnikd, ve tfetim
roce 1,35 % atd. Znovu pfipomindme, Ze udaje v tabulce jsou za vSechny ratingy

celkem, ale ze agentura tyto propocty provede i pro kazdy ratingovy stupen zvlast.

Z roc¢nich mér vypadku jsou pomoci vzorce (3) pocitany kumulované miry vypadku.
Tj. u souhrnnych ¢isel v prvnim roce mélo vypadek 1,53 % podnikd a ostatni, tedy
98,47 % podniki ptezilo prvni rok bez thony. Z téchto 98,47 % mélo ve druhém roce
vypadek 1,52 %, a tedy piezilo 98,48 %. To znamena, ze do druhého roku z celé
skupiny prezilo 98,48 % z 98,47 %. Kdyz ob¢é miry pfeziti vynasobime mezi sebou,
ziskdme kumulovanou miru pfeziti, tj. procento podnikl, které z celé pocatecni

skupiny ptezilo az do konce druhého roku: 98,48 % - 98,47 % = 96,97 %.

Kumulovana mira vypadku je pak dopoctena jako 1 —0,9697 = 0,0302 = 3,02 %. Tato

hodnota je uvedena v poslednim fadku tab. 1 jako kumulovana mira pro rok 2.

Stejnym zptisobem se pokracuje v dalSich letech. Agentura pak zvefejnuje takto

dopoctené primérné kumulované miry vypadku pro jednotlivé ratingové stupné (viz tab. 2).

Tab. 2: Prumérné kumulované miry vypadku v letech 1981 — 2013 (%0)

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

AAA 0.00 0.03 0.13 0.24 0.35 0.47 053 0.62 0.68 0.74 0.77 0.81 0.84 0.91 0.99
AA 0.02 0.07 0.13 0.24 0.36 0.47 0.58 0.67 0.75 0.84 0.93 1.00 1.08 1.16 1.24
A 0.07 0.17 0.28 0.43 0.60 0.78 1.00 1.19 1.38 1.59 1.78 1.95 211 227 2.45
BBB 0.21 0.60 1.02 1.53 2.06 256 3.01 3.45 3.89 4.33 4.80 5.18 553 5.90 6.27
BB 0.80 246 4.41 6.29 8.01 9.64 11.03 12.26 13.40 14.39 15.21 15.92 16.52 17.05 17.64
B 4.11 9.27 13.61 16.99 19.55 21.61 23.29 24.65 25.82 26.97 27.95 28.76 29.48 30.15 30.81
CCcC/C 26.87 36.05 41.23 44.27 46.75 47.77 48.85 49.67 50.64 51.35 51.99 52.76 53.67 54.40 54.40
Investi¢ni stupné 0.11 030 0.52 0.79 1.07 135 161 1.86 2.10 235 259 279 298 3.17 3.37
Spekulativni stupné | 4.02 7.86 11.19 13.86 16.03 17.82 19.33 20.60 21.74 22.78 23.66 24.42 25.09 25.69 26.28
Celkem 153 3.02 433 543 6.35 7.14 7.82 839 892 9.42 9.8510.21 10.54 10.84 11.14

Zdroj: Standard & Poor’s 2014, s. 66
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K tomu byvaji uvefejiiovany i ro¢ni miry vypadku ukazujici, kolik podniki S uréitym
ratingem mélo vypadek v prvnim roce existence skupiny, tj. vV konkrétnim kalendainim roce

(viz tab. 3).

Tab. 3: Ro¢ni miry vypadku podle ratingu v jednotlivych letech (%)

Rok AAA AA A BBB BB B CCcC/C
1981 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.27 0.00
1982 0.00 0.00 0.21 0.34 4.22 3.13 21.43
1983 0.00 0.00 0.00 0.32 1.16 4.58 6.67
1984 0.00 0.00 0.00 0.66 1.14 3.41 25.00
1985 0.00 0.00 0.00 0.00 1.48 6.47 15.38
1986 0.00 0.00 0.18 0.33 131 8.36 23.08
1987 0.00 0.00 0.00 0.00 0.38 3.08 12.28
1988 0.00 0.00 0.00 0.00 1.05 3.63 20.37
1989 0.00 0.00 0.18 0.60 0.72 3.38 33.33
1990 0.00 0.00 0.00 0.57 3.57 8.56 31.25
19901 0.00 0.00 0.00 0.55 1.69 13.84 33.87
1992 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.99 30.19
1993 0.00 0.00 0.00 0.00 0.70 2.62 13.33
1994 0.00 0.00 0.14 0.00 0.27 3.08 16.67
1995 0.00 0.00 0.00 0.17 0.99 4.58 28.00
1996 0.00 0.00 0.00 0.00 0.44 291 8.00
1997 0.00 0.00 0.00 0.25 0.19 3.49 12.00
1998 0.00 0.00 0.00 0.41 0.81 4.62 42.86
1999 0.00 0.17 0.18 0.20 0.95 7.28 33.33
2000 0.00 0.00 0.27 0.37 1.14 7.65 35.96
2001 0.00 0.00 0.27 0.33 2.93 11.45 45.45
2002 0.00 0.00 0.00 1.01 2.86 8.13 44.44
2003 0.00 0.00 0.00 0.23 0.58 4.02 32.73
2004 0.00 0.00 0.08 0.00 0.43 1.44 16.18
2005 0.00 0.00 0.00 0.07 0.31 1.72 9.09
2006 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30 0.81 13.33
2007 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20 0.25 15.09
2008 0.00 0.38 0.39 0.49 0.80 4.06 26.73
2009 0.00 0.00 0.22 0.54 0.73 10.80 48.94
2010 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57 0.84 22.52
2011 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 1.63 16.06
2012 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29 1.53 26.97
2013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 1.60 23.42

Zdroj: Standard & Poor’s 2014, s. 8-9
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Tyto ro¢ni miry vypadku samoziejmé podléhaji vykyvim Vv konjunkturnim cyklu, coz
lze pravé v takovéto tabulce sledovat. Vliv konjunkturniho cyklu pasobi tim vice, ¢im horsi
rating firma vykazuje. Zaroven po celou historii plati, Ze nejvétsi ¢ast vypadkd nastala u

podnikt s ratingem CCC/C a Castecné B.

Krom¢ samotného postupu vypoctu mér vypadku je pro lepsi porozuméni a tim i
posouzeni vhodnosti danych dat pro nase potieby tieba jesté uvést, jak agentura Standard &
Poor’s chape samotny vypadek. U podniku je podle této metodologie zaznamenan vypadek,
pokud nastane néktera z téchto skute¢nosti (Standard & Poor’s 2014, s. 77):

e podnik je ve zpozdéni s jednou nebo vice finanénimi povinnostmi, pokud agentura
nema za to, Ze tato povinnost bude zaplacena do péti pracovnich dni,

e podnik vyhlasil Gapadek nebo piistoupil k podobnym kroktm, které ohrozuji platby
jeho finan¢nich povinnosti,

e podnik se ocitne pod regulacni spravou, coZ sice nemusi samo o sobé& piedstavovat
selhani podniku, ale dozorce mize rozhodovat o tom, které financni povinnosti a kdy

budou plnény.

Pokud néktera z téchto skutecnosti u podniku nastane, je u né¢ho zaznamenan vypadek
ve vSech statickych skupinach, do kterych byl zafazen, a je z téchto skupin vyjmut. Pokud
vypadek pfeZije a znovu zacne fungovat normalnim zplsobem, je do databaze znovu zatazen,

ale jiz jako nové jednotka.

Data uvedena v tab. 1 az 3 jsou pfitom data za globalni trhy, tedy pfevazné z trhu
USA. Agentura Standard & Poor’s uvefejiiuje i data samostatné za evropsky trh a rozvijejici
se trhy. Pro tato data je ovSem k dispozici kratsi historie a tim i mensi pocet let, pro které¢ jsou
k dispozici miry vypadki. Data za evropsky trh, kam je zadlenéna i Ceska republika, pro
srovnani uvadime v tab. 4. Je k dispozici jen pro sedmiletou fadu, coz ale bude ve vétSiné

ptipadt dostacujici alesponl pro prvni fazi vynosového ocenéni podniku.
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Tab. 4: Primérné kumulované miry vypadku v letech 1981 — 2013 pro Evropu (%)

Rating 1 2 3 4 5 6 7
AAA 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 0.04 007 015 024 033 0.38
A 005 010 015 024 037 049 0.63
BBB 010 029 050 070 084 1.00 1.8
BB 057 176 293 369 463 568 6.73
B 330 826 1228 14.81 16.62 17.81 18.26
CCC/C 31.76 38.10 40.01 41.16 42.84 4284 44.96
Investi¢ni stupné 005 014 023 034 046 058 0.70
Spekulativni stupné | 3.26  6.34 875 10.27 11.59 12.66 13.48
Celkem 066 128 176 211 242 270 293

Zdroj: Standard & Poor’s 2014, s. 68

3. Otazky spojené s pouzitim mér vypadku

Zékladni princip statistického sledovani jsme tedy nastinili. Nyni je tfeba hledat
odpovéd’ na otazku, jakd mira vypadku (jak pocitand), je vhodna pro ocenéni. Otazek s tim
spojenych by samoziejmée byla celd fada. Soustfedime se nyni na ty, které se nabizeji jako

prvni.

3.1 Z jakého obdobi by mély byt primérné miry vypadku poc¢itany

Jako prvni se miize nabizet otdzka, za jak dlouhé obdobi by bylo vhodné primérné
miry vypadku pocitat. V zasad¢ se jedna o vliv dvou protichtidnych faktora pii volbé délky

obdobi pro vypocet primérné miry vypadku:

e data by méla byt jesté aktualni,
e data by méla pokryt alesponi dvé konjunkturalni obdobi (Knabe, 2012, s. 122)
Jak jsme vidéli v pfedchozi ¢asti, agentura Standard & Poor’s ve svych pravidelnych

studiich pouziva primér od roku 1981 do aktualniho roku a uzivatel této studie v tomto

ohledu moc Zadnou volbu nema.
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Naptiklad M. Knabe (2012) ale uvadi i alternativni hodnoty z dat agentury Moody’s,
ktera tdaje o vypadcich sleduje dokonce jiz od roku 1920 a priméry tak mohou byt

propocteny z rtizné dlouhych ¢asovych rozpéti (viz tab. 5).

Tab. 5: Primérné rocni miry vypadku propoctené na zakladé kumulovanych

dvacetiletych mér vypadku pro rizna obdobi (%0)

Rating 1920-2010 1970-2010 1983-2010
Aaa 0,09 0,05 0,01
Aa 0,28 0,13 0,14
A 0,37 0,31 0,34
Baa 0,71 0,66 0,68
Ba 1,86 2,51 2,39
B 3,29 4,81 5,24
Caa-C 5,83 7,51 8,89
Celkem 0,98 0,93 1,00

Zdroj: Moody’s Investors Service: Corporate Default and Recovery Rates 2010, s. 32, in
Knabe 2012, s. 128

Knabe vsak upozornuje na dvé skute¢nosti:

e Data z pfili§ vzdalenych obdobi nemuseji byt pro soucasnost ptili§ vhodna.
e Moody’s na rozdil od Standard & Poor’s nepouziva metodu statického poolu. Kdyz
pak dojde k vypadku, je tento vypadek piipocten pouze ratingu, do které¢ho byla dana

firma zaclenéna v roce vypadku.

Pokud jde o data ze vzdalenych let, je podle naseho nazoru z tab. 5 patrné, ze by
rozdily nemusely byt zcela zdsadni. Metoda statického poolu je vSak vhodnégjsi. Knabe také
uvadi, ze Pracovni skupina ¢innd v Némecku pod mezinarodni organizaci konzultanti,
odhadct a analytiki JACVA (2011) doporucuje pouzit ¢asové fady od roku 1981, které
pouziva Standard & Poor’s. I podle naSeho nazoru je tento Casovy horizont od roku 1981
vhodnym kompromisem mezi pozadavkem na aktudlnost a pozadavkem na pokryti riznych

fazi konjunkturniho cyklu.

3.2 Mira vypadku pro pokracujici hodnotu

Jako dalsi aspekt ¢asoveého hlediska se nabizi otdzka volby mezi konkrétni ro€ni mirou
vypadku a primérnou mirou vypadku za del$i obdobi. Tato volba zavisi na tom, kde bude
mira vypadku pouzita v ramci fazového oceniovaciho modelu. Pro prvni roky prvni faze je

vhodné pouzit konkrétni miry pro jednotlivé roky. Pro pozd¢jsi roky literatura doporucuje

11
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pouzit praméry za delsi obdobi (Knabe, 2012). Priméry za del$i obdobi jsou vhodné i pro

pokracujici hodnotu.

Pravdépodobnost vypadku pro druhou fazi, tedy pro pokracujici hodnotu, by méla
vychdzet zasadné ze setrvalého stavu (stavu rovnovahy). Prakticky to znamend, ze poméry na
zaCatku druhé faze plati po celé obdobi druhé faze. Z technického hlediska je do pokracujici
hodnoty tfeba dosadit rocni miru vypadku ve vysi, kterou bude ocenovatel povazovat za
dostatecné stabilizovanou pro celé navazujici obdobi (viz vzorec 5 dale). Pro kalkulaci této

stabilizované miry bychom momentaln¢ vidéli dvé moznosti:
a) Postup M. Knabeho

Pokud shrneme analyzu M. Knabeho (Knabe, 2012, s. 131) jak stanovit miru vypadku
pro obdobi druhé faze, tak mizeme fici, ze dospél k doporuceni pouzit primérné rocni miry
vypadku stanovené na zékladé primérnych kumulovanych dat, naptiklad z nejdelSiho

patnactiletého obdobi. Postup dopoctu primérnych ro¢nich mér je nésledujici:

e kumulované miry vypadku ziskdme naptiklad ze studie Standard & Poor’s,

e z kumulovanych mér je potieba dopocitat kumulované miry preziti jako doplnék do 1

e 7z kumulovanych mér pteziti se spocitd geometricky prumér, v tomto ptipadé jako
patnacta odmocnina kumulované miry pfeziti pro rok 15, tedy primérna roéni mira
preziti,

e odectenim od 1 ziskame primérnou ro¢ni miru vypadku (viz tab. 6)

Tab. 6: Prumérné miry vypadku v % vyvozené z kumulovanych dat 1981-2013

Rating Kumulované miry vypadku Kumulované miry preziti Priimérné miry vypadku za
pro rok 15 (viz tab. 2) pro rok 15 15 let

(1) (2) 3)=1-(2) 4)=1-"3)

AAA 0,99 99,01 0,07%

AA 1,24 98,76 0,08%

A 2,45 97,55 0,17%

BBB 6,27 93,73 0,43%

BB 17,64 82,36 1,29%

B 30,81 69,19 2,43%

CCcC/C 54,40 45,60 5,10%

b) Nas navrh dopoc¢tu primérné miry pro pokracujici hodnotu

Jako druhou moZnost navrhujeme divat se na pokracujici hodnotu v navaznosti na

prvni fazi. Pro prvni fazi je nejvhodnéjsi pouzit pro kazdy rok pfimo individudlni kumulované
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miry vypadku tak, jak jsou uvadény napi. v tab. 2. Pokracujici hodnota by pak m¢la obsahovat

stabilizovany volny penézni tok pro prvni rok druhé faze a stabilizovanou miru vypadku.

Podle naseho ndzoru by proto mohlo byt vhodnéjsi pocitat primérnou miru vypadku nikoli

vzdy z celé fady prvnim rokem pocinaje, ale jen ze zbyvajici ¢asové fady od konce prvni faze

do nejdelsiho dostupného roku, tj. roku 15. Nejde pfitom jen o navaznost na prvni fazi, ale i o

to, ze miry vypadku jsou pocitany nikoli z pivodniho poc¢tu podniki, ale poctu pirezivsich

podnik na pocatku daného roku. Proto vétSinou se vzdalenéjSimi roky klesaji. Pouziti

pruméru za celou patnactiletou fadu by tak podle naSeho nédzoru mohlo vést k pouziti vyssi

miry vypadku v pokracujici hodnoté, nez by méla byt, zejména v piipad¢ delsi prvni faze.

Postup je nasledujici:

e Napi. ze studie Standard & Poor’s pfevezmeme kumulované miry vypadku.

e Dopocteme kumulované miry preziti pro jednotlivé roky jako 1 — kumulovani mira

vypadku.

e Znich dopocteme kumulovanou miru pieziti od konce prvni faze do konce

patnactileté fady jako pomér kumulované miry pteziti v roce 15 / kumulovana mira

pteziti do konce posledniho roku planu.

e Ztéto miry preziti od konce prvni faze dopoéteme primernou ro¢ni miru pieziti jako

tolikatou odmocninu, kolik let zbyva od konce prvni faze do roku 15.

e Pak jiz zbyva jen dopocitat primérnou miru vypadku jako 1 — primérna mira preziti.

Naptiklad propocet pro podnik s ratingem BB je uveden v tab. 7. Predpokladame

pfitom, Ze prvni faze by byla dlouhd minimalné 4 roky, proto je primérnéd mira dopoctena az

pro varianty od patého roku dale.

Tab. 7: Pfiklad vypocétu primérné miry preZiti pro 2. fazi pro rating BB (%).

1 2 3 4

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

15

Kumulovana
mira vypadku z
tab. 2

0,80 2,46 4,41 6,29

8,01 9,64 11,03 12,26 13,40 14,39 15,21 15,92 16,52 17,05

17,64

Kumul. mira

preziti 99,20 97,54 95,59 93,71

91,99 90,36 88,97 87,74 86,60 85,61 84,79 84,08 83,48 82,95

82,36

Kumul. mira
preziti od roku t
do roku 15

87,89 89,53 91,15 92,57 93,87 95,10 96,20 97,13 97,95 98,66

99,29

Prdmérna rocni
mira preziti od
roku t do roku 15

98,83 98,90 98,98 99,04 99,10 99,17 99,23 99,28 99,31 99,33

99,29

Primérna rocni
mira vypadku
od roku t do
roku 15

1,17 1,10 1,02 09 09 0,83 0,77 0,72 0,69 0,67

0,71
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Pokud tedy bude napiiklad prvni faze sestavena na 4 roky, mizeme dopocitat

pramérnou miru vypadku od roku 5 do roku 15 takto:

e Kumulovana mira pieziti mezi koncem roku 4 a koncem roku 15 =82,36% / 93,71% =
87,89%. Toto je tedy pravdépodobnost, ze podnik bez thony piezije od konce roku 4
dalsich 15 —4, tj. 11 let.

e Primérna ro¢ni mira pteziti od konce roku 4 do konce roku 15 = 11\/0,8789 = 98,83%.

e Primérna ro¢ni mira vypadku od patého do patnactého roku =1 —0,9883 = 1,17%.

Pfi ocenéni by tedy byly z tab. 7 pro jednotlivé roky prvni faze pouzity kumulované vypadku
z prvniho tadku (napftiklad pro roky 1 az 7) a do pokracujici hodnoty by se dosadila primérna
mira z posledniho fadku a sloupce pro prvni rok druhé faze (tj. naptiklad ze sloupce pro rok
8).

3.3 Otazka vypovidaci schopnosti miry vypadku

Jak uvadi Knabe (2012, s. 137), pravdépodobnost vypadku se vztahuje jen na
ratingovou tifidu jako celek, nikoliv na jednotlivy podnik. Neni ale mozné urcit
pravdépodobnost selhani pro jednotlivy podnik. Podobna poznamka je uvedena i ve studiich
agentury Standard & Poor’s (napt. 2014, s. 78). Je tedy tieba si uvédomit, ze pii pouzivani
mér vypadku se pracuje s pfedpokladem, Ze podniky ve stejné ratingové tiidé maji stejné
riziko vypadku. Jedna se ale o dost silny zjednodusujici predpoklad, ktery Ize vSak povaZovat
za nezbytny pro pouziti v praxi. Jedinou moznosti by ale bylo podrobnéjsi vymezeni
rizikovych t¥id. Vzhledem ktomu, Ze v CR teprve za¢iname pracovat s riziky vypadku

podniku, 1ze takové zpiesiovani povazovat za zbytecné, zvlaste, kdyz:

e pravdépodobnosti vypadku piejimame ze zahranici,
e dlouhodobé progndzy stavime na datech z minulosti,

e rating je postaven primarné€ na potfebach véfitele.

Otazkou tedy dale je, do jaké miry odpovida pohled drziteli vlastniho kapitalu
hodnoceni pravdépodobnosti vypadku na zakladé ratingu. Existuji nazory, ze pro drzitele
vlastniho kapitalu je relevantni insolvence podle platnych pravnich ptedpisil, zatimco ratingy
a Z nich plynouci miry vypadkt odpovidaji primarné pohledu drziteli ciziho kapitalu. Ti jsou
ohrozeni predevsim neschopnosti podniku dostat vcas a v plné vysi svym zavazkim. Podle

naseho nazoru ale tato skute¢nost neni v rozporu s nasimi potiebami. Pfedpokladame, Ze mira
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vypadku by byla pouzita pro korekci progndézovanych volnych penéznich tokd u podnikt
sur¢itymi hrozicimi problémy, takze pro nase potieby je vhodngjsi SirSi pojeti
pravdépodobnosti finan¢nich potizi nez pifimo pravdépodobnost, ze podnik spadne do

insolvencniho fizeni podle zakona.

4. Pouziti miry selhani p v metodé DCF

Tomuto tématu jsme se vénovali v pfedchozich ¢lancich. Zakladni vzorce zde ale pro
lepsi orientaci a navaznost na ostatni Casti textu zrekapitulujeme. Aplikace v principu spociva
V tom, Ze volné penézni toky jsou snizeny o miru vypadku od data ocenéni do roku, pro ktery
je dané cash flow progndzovano. Proto je vhodné penézni toky v prvni fazi upravovat piimo
diferencovanymi kumulovanymi mirami vypadku pro jednotlivé roky. Do pokracujici
hodnoty je vSak tfeba dat stabilizovanou ro¢ni miru vypadku, jak o tom byla fe¢ v pfedchozi
casti. V diskontni mife je o miru vypadku korigovan danovy $tit z Grokt. Zakladni princip

pfipomeneme na metodé DCF entity.

H, = i FCtFFt A= L) | (= Prowm) — 1
T 11+ wace,”) (1+wacc™) @
i=1 i=1
kde: Hp — hodnota podniku brutto
FCFF — volné penézni toky do firmy
PH — pokracujici hodnota
WACC;™ — priimémé vazené naklady kapitalu upravené o insolvenci
P(kumuly — kumulovana mira vypadku pro rok t
g — stabilizované tempo riistu

Pokracujici hodnota je pfitom pocitana takto:

_ FCFFr (1= Praigoeny)
WACC;]L —&* Pragoeni (I+g)

()

kde: Pr+igoeny — stabilizovand primérna roéni mira vypadku pro 2. fazi
Pokracujici hodnota je ve vzorci (4) jednak béznym zplisobem diskontovana od konce prvni
faze k datu ocenéni a zaroven je piepoctena i mirou selhani vyjadiujici pravdépodobnost, ze

podnik ptecka bez potizi od data ocenéni az do konce prvni faze.
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Upravené priimérné vazené naklady kapitalu jsou pocitany nasledujicim zpiisobem:

CK VK
WACCIIN = ? : nCK ’ [1 - d : (1 - pt(roém’) )]+ 7 ’ nVK(z) (6)
kde: WACC™ - primémé vazené naklady kapitalu upravené o insolvenci
C?K , K- podily ciziho a vlastniho kapitalu v trznich hodnotach
Nck, Nvkzy — naklady ciziho kapitalu a zadluzené naklady vlastniho kapitalu
d — danova sazba
Pttrocni) — ro¢ni mira vypadku pro rok t

5. Diskuse k modeltiim zahrnujicim pfirazky k rizikim vypadku

(insolvence)

V ramci odborné literatury se objevuji nejen zastanci kalkulaci vynosovych rizik do
ocenovacich modelti, ale téz kritici. Jednim znich je napiiklad némecky odbornik na
ocenovani podnikt prof. W. Ballwieser. Jeho kritické pfipominky lze shrnout do nasledujicich

bodt (Ballwieser 2013):

Namitka 1

Moznost insolvence je zohlednovana pouze v pokracujici hodnoté. Ve skutecnosti miiZe nastat
I V prvni fazi.

Nase stanovisko:

Je pravdou, Ze insolvence (vypadek) mulze nastat i v prvni fazi. Nase modelové
pfistupy vSak stouto moZnosti pocitaji (viz napt. C¢lanky Matrik-Matikova 2013a, 2013b,
2013c a vysSe uvedené vzorce). Na misté neni ani Ballwieserova souvisejici namitka, ze
Vv prvni fazi neni vhodné pouzivat jednotné p. Modely, které navrhujeme, umoziiuji pracovat

s diferencovanymi mirami selhani v jednotlivych letech prvni faze.
Namitka 2:

V ramci pokracujici hodnoty predpokladame nekonecnou Zivotnost, co je v rozporu s moznosti

insolvence.

Nase stanovisko:
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Namitka podle naseho nazoru sice na prvni pohled vypada logicky, ale ve skute¢nosti
téz neni na misté. Pokud do vynosového ocenovaciho modelu zabudujeme miru vypadku p,
znamena to v principu, Ze se pocita s nekone¢nou zivotnosti s pravdépodobnosti (1 — p) a
s kone¢nou zivotnosti s pravdépodobnosti p. Navic podle vymezeni samotného vypadku tak,
jak ho uvadi agentura Standard & Poor’s (viz vyse), je patrng, Ze se nemusi vzdy jednat piimo
0 likvidaci podniku, ale né¢kdy mize jit pouze o finan¢ni problémy. Jde tedy pouze o urcity
zpisob, jak do bézného vynosového ocenéni trochu podlozenéji promitnout skutecnost, Ze u

ocenované¢ho podniku takovato rizika hrozi.
Namitka 3:

Prof. Ballwieser poukazuje i na rozpor mezi tim, Ze pro pokracujici hodnotu stanovime
deterministicky tempo rustu g a zaroven pripoustime prostrednictvim miry vypadku i moznost

selhani. Tento postup povazuje Ballwieser za nekonzistentni.
Nase stanovisko:

Jde o podobnou ndmitku a tim padem i stejné naSe stanovisko jako u predchozi
namitky ¢. 2. Pfidanim nenulového tempa ristu do pokracujici hodnoty se na naSem
stanovisku nic neméni, samotnym rlstem se riziko vypadku neeliminuje. Naopak obecné
plati, Ze rychlejsi rast rizika (tedy vcetné rizika finan¢nich problémil) naopak jesté zvySuje

oproti stavu stability.
Namitka 4:

Ballwieser zastdava nazor, ze pokud povazujeme za spravné pouzit pravdépodobnost selhani ve
vynosovych vypoctech, pak by neméla mit podobu prirazky ve jmenovateli, ale mela by byt

promitnuta do Citatele.
Nase stanovisko:

V tomto bod¢ prof. Ballwieser situaci pon€kud zjednodusuje. Jak vyplyva z naSich
pfedchozich ¢lankti (Matik-Matikova 2013a, 2013b, 2013c) a z vySe zrekapitulovanych
ocenovacich vzorct (4), (5) a (6), mira vypadku (tj. pravdépodobnost selhani) je primarné
kalkulovana pravé do volnych penéznich toki v Citateli vzorci. Ve jmenovateli jde pouze o
korekci daniového S§titu u nékladd ciziho kapitdlu, nebot’ 1ze pfedpokladat, ze pti finanénim

vypadku by pravdépodobné nebylo dosazeno ani daiiové Gspory z trok.
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Namitka 5:

Naklady vlastniho kapitalu musi jiz samy o sobé riziko vypadku odrazet. Neni tedy treba

pripocitavat koeficient p. Pokud pouzijeme model CAPM na bazi empirickych dat, pak by

rizikova prémie i koeficient beta mély riziko vypadku (insolvence) jiz odrazet. Pricitat

specificka rizika insolvence je tedy nezadouci a mize vést k dvojitému zapocteni tohoto rizika.

Nase stanovisko:

V tomto pfipad¢ zastdvame nazor, Ze je skutecné tfeba dbat na moznost dvojiho

zapocdteni rizika vypadku do ocenéni a snazit se mu vyhnout. K dané namitce bychom uvedli

tyto dil¢i poznadmky:

Jednad se o SirSi problém kalkulace specifickych rizik, které praxe feS$i pomoci
specifickych ptirazek k diskontni mife nebo pomoci tzv. totalniho beta.

Rada teoretikii tyto postupy odmité, ale konzistentni analyzu nenabizi.

Obecné bychom tedy kalkulaci specifickych rizik pfi ocenéni podniku nezamitali, jde
spiSe o zvazeni ucelu, ke kterému ma dané ocenéni slouzit. V daném pfiipad¢ ale, jak
jsme podotkli jiz vyse, veli¢ina p netvoii primarné specifickou ptirazku k diskontni
mife, ale koriguje projekci volnych penéznich toki.

Racionalni ov§em je dbat na to, aby nedoslo k dvojitému zapoctené rizika.

Podle naSeho nazoru je vsak tfeba odliSovat bézné pojeti rizika ve formé vykyvi
volnych penéznich tokl a moZznost vazného selhani podnik.

Je tedy asi tfeba zvazovat, jaké riziko vypadkl odrazeji vstupni data, kterd byla
pouzita pro odhad nakladi vlastniho kapitalu, oproti riziku vypadku ocefiovaného
podniku. Pokud by ve vstupech bylo toto riziko zahrnuto ve stejné mife, jako hrozi u
ocenovaného podniku, pak je asi mozno od pouziti pravdépodobnosti p upustit.
Domnivame se ale, ze v fad¢ pripadi mize byt toto riziko u ocenovaného (obvykle
menSiho Ceského) podniku vys$i, nez jaké by bylo v priméru u podnikii na
rozvinutych kapitdlovych trzich, ze kterych jsou ptebirany rizikové prémie a
koeficienty beta pro model CAPM.

Této otazce by bylo vhodné vénovat jesté dalsi vyzkum. V soucasné dobé bychom ale
nepiedpokladali promitdni pravdépodobnosti selhdni u relativné bezproblémovych
podnikt, u kterych ocenovatel bez vétSich potizi pfijme predpoklad going concern.
Kalkulaci veli¢iny p bychom doporucili spiSe u podnikii, kde je piedpoklad going

concern nejisty a kde by jedinou alternativou bylo pocitat s omezenou zivotnosti

18



Marik, M. - Marikova, P.: Ocenéni podniku s prihlédnutim k mozné insolvenci — postup odhadu
pravdépodobnosti insolvence. Odhadce a ocenovani podniku ¢. 1/2015, rocnik 21, str. 4-19, ISSN 1213-8223

napiiklad prostfednictvim amortizaéni hodnoty. Pokud je ale piedpoklad going
concern u daného podniku sice nejisty, ale nikoli vylouc¢eny, miize byt i ocenéni na
zakladé omezené Zzivotnosti pro ocenovatele problematické, pfipadné obtizné
zpracovatelné. V téchto ptipadech by korekce prognézy volnych penéznich toka o
pravdépodobnost finan¢nich potizi mohlo byt podle naSeho nazoru urcitym feSenim.

¢ Navrzené metody jsou mySleny pro podniky, které nejsou akciovymi spole¢nostmi

obchodovanymi na burze.

6. Zaveéery

Hlavni myslenky mtizeme shrnut nasledujicim zptisobem:

a) Vyuziti mér selhani v béznych vynosovych metodach se nam v navaznosti na
zahrani¢ni vyzkumy jevi jako vhodny postup zejména pro podniky s hrozicimi
potizemi, tedy jako alternativa k pouziti naptiklad amortizacni hodnoty.

b) Jako vhodny pramen pro miry selhani p se jevi studie agentury Standard & Poor’s, a to
zejména z téchto divodi:

e studie jsou (nebo alespon doposud byly) vefejné dostupné, zatimco u jinych
agentur byvaji nékdy placené,

e vyuzivaji metodu statického poolu, kterad se jevi hodnotnéjsi, nez zapocitavani
ratingu pouze podle prvniho roku sledovani skupiny, nebo naopak pouze podle
roku, kdy dojde k vypadku, jak to délaji jiné agentury,

e vhodny se jevi i ¢asovy horizont sledovanych dat od roku 1981.

c) Pro prvni fazi je nejvhodné&j§i vyuzit nikoli zprimérované miry vypadku, ale
kumulované miry diferencované pro jednotlivé roky, které 1ze z té€chto studii ziskat.

e Bude tfeba se dale v rdmci vyzkumu podrobnéji vypofadat nebezpecim mozZného

dvojitého zapocitavani rizik vypadku.

Zdurazitujeme ale, ze vyzkum v této oblasti je stale pomérné na pocatku, takze zjisténé
poznatky odpovidaji soucasné fazi analyz a mohou byt postupné korigovany a dopliovany.
Pro nékteré z piistich Cisel ¢asopisu Odhadce planujeme demonstrovat uvedené problémy na
souhrnné piipadové studii, ktera by méla cely ptistup jesté vice piiblizit a postupné tak ziskat

pochopeni co nejvétsiho poctu Ctenait.
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Business valuation taking into account possibility of insolvency — procedure

of default rate estimation

ABSTRACT

The article follows several previous articles and it focuses on the default rate derived from

rating category. The text analyses techniques for default rates calculation used by rating

agencies, especially by Standard & Poor’s whose procedure is based on the static pool

methodology. Further some related questions are discussed — length of past time period for

calculation of averaged default rates, interpretation of the default rate, estimation of stabilized
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default rate for a continuing value. The text contains one own proposal of calculation of
default rate for the second period (i.e. for the continuing value). Some objections to projection
of the default rate to income business valuation and their justifiability are also discussed.

Despite of this objections default rates seem to be a suitable tool for valuation of firms with
unsafe future.

Key words: value, business valuation, insolvency, probability of default, default rate, free
cash flow, DCF.
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