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POVZETEK

Pripis bonitetnih ocen slovenskim gospodarskim druzbam (podjetjem, zadrugam in zavodom)
ter samostojnim podjetnikom (v nadaljevanju: poslovnim subjektom) z modelom S.BON
AJPES temelji na analizi ra¢unovodskih izkazov in nastopov dogodka neplacila za celotno
populacijo slovenskih poslovnih subjektov v daljsem ¢asovnem obdobju. Kot dogodek
nepladila se upoSteva zaletek postopka stecaja, prisilne poravnave ali prisilne likvidacije v
primeru gospodarskih druzb ter zacetek postopka osebnega steCaja ali postopka prisilne
poravnave nad podjetnikom v primeru samostojnih podjetnikov.

Model S.BON AJPES vkljuéuje vecje Stevilo podmodelov, in sicer lo¢eno za gospodarske
druzbe in samostojne podjetnike, v okviru teh pa ve¢ sektorskih podmodelov glede na
osnovno dejavnost poslovanja ocenjevanih poslovnih subjektov ter lo¢eno obravnavo
novoustanovljenih poslovnih subjektov oziroma poslovnih subjektov s krajsim obdobjem
poslovanja.

Modelska bonitetna ocena je bonitetna ocena, dolo¢ena po modelu S.BON AJPES. Kon¢na
bonitetna ocena, ki je pripisana posameznemu poslovnemu subjektu, je ocena, Ki jo bonitetni
analitik dolo¢i na podlagi modelske bonitetne ocene in ob upostevanju drugih tekocih
podatkov in informacij v skladu z enotnimi objektivnimi pravili. Tako dolo¢ena kon¢na
bonitetna ocena se med letom spreminja glede na nove informacije, ki so pomembne za oceno
verjetnosti za nastop dogodka neplacila. Kon¢na bonitetna ocena, ki velja na doloc¢en dan se
imenuje tudi trenutna bonitetna ocena.

Slovenske bonitetne ocene (SB) po modelu S.BON AJPES temeljijo na oceni verjetnosti, da
se bo pri gospodarski druzbi oziroma pri samostojnem podjetniku v obdobju 12 mesecev po
sestavitvi racunovodskih izkazov zacel kateri od prej navedenih dogodkov neplacila.

Za vsak poslovni subjekt je glede na konkretno ugotovljene vrednosti kazalnikov donosnosti,
denarnega toka, likvidnosti, zadolzenosti, aktivnosti in upravljanja z obratnim kapitalom, s
S.BON AJPES modelom izracunana verjetnost za nastop dogodka neplac¢ila v obdobju 12
mesecev po datumu izdelave racunovodskih izkazov. Vzoréno pogojene verjetnosti so
kalibrirane po posameznih sektorjih in/ali sektorskih podskupinah, pri ¢emer so upostevani
dolgoro¢ni trendi pri pojavnosti dogodka neplacila po sektorjih in/ali sektorskih podskupinah
in nestanovitnost pojavnosti dogodka neplacila.

Vzoréno nepogojene oziroma kalibrirane verjetnosti neplacila so podlaga za pripis bonitetnih
ocen s S.BON AJPES modelom. Rezultat so nepristranske bonitetne ocene za celotno
populacijo slovenskih poslovnih subjektov, ki predstavljajo oceno kreditnega tveganja
povezanega z verjetnostjo nastopa dogodka neplacila za poljubni slovenski poslovni subjekt.
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S ciljem, da bi v bonitetni oceni, izdani na dolo¢en dan, v najvecji mozni meri upostevali
razpolozljive tekocCe informacije o poslovanju in placilni sposobnosti poslovnih subjektov, pri
dolo¢itvi trenutne bonitetne ocene upoStevamo tudi tekoCe podatke o neporavnanih
obveznostih oziroma blokadah transakcijskih racunov, objave slovenskih sodis¢ o
insolventnih postopkih in informacije o uvrs¢enosti gospodarskih druzb na seznam davénih
nepla¢nikov. Prav tako se kot dodatni kriterij pri doloCanju trenutne bonitetne ocene
upostevajo podatki o pla¢ilni sposobnosti in/ali insolventnosti podrejenih (odvisnih) druzb ter
podatki in informacije iz revidiranih letnih poro¢il in revizorjevega mnenja.

S.BON AJPES model slovenske poslovne subjekte glede na kreditno tveganje razvrsti v 10
bonitetnih razredov s pripadajo¢imi slovenskimi bonitetnimi ocenami od SB1 do SB10, pri
cemer je SB1 najboljSa bonitetna ocena, SB10 pa najslabSa bonitetna ocena, ki Se ne pomeni
nastop dogodka neplacila. Bonitetna ocena SB10d je pripisana poslovnim subjektom pri
katerih dejansko pride od nastopa dogodka neplacila.

Povprecne verjetnosti neplacila po bonitetnih ocenah eksponentno naras¢ajo s premikom od
najboljSe bonitetne ocene SB1 proti najslabsi bonitetno oceni SB10. Povpre¢na napovedana
verjetnost neplacila lo¢eno po prvih Sestih bonitetnih ocenah za gospodarske druzbe oziroma
samostojne podjetnike (SB1, SB2, SB3, SB4, SB5 in SB6) je tako niZja od povprecne
verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske druzbe oziroma vse slovenske
samostojne podjetnike.

Povpre¢na napovedana verjetnost neplacila za gospodarske druzbe oziroma samostojne
podjetnike v sedmem bonitetnem razredu (bonitetna ocena SB7) je priblizno enaka povprec¢ni
napovedani verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske druzbe oziroma vse
slovenske samostojne podjetnike.

Povpre¢na napovedana verjetnost neplacila za gospodarske druzbe oziroma samostojne
podjetnike po bonitetnih ocenah SB8, SB9 in SB10 je zaradi eksponentnega naraS¢anja
bistveno vi§ja od povprecne verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske
druzbe oziroma vse slovenske samostojne podjetnike.
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Poglavje I
1. Podatkovne osnove za S.BON AJPES model
1.1. Letna porocila o poslovanju poslovnih subjektov

Kot izhodis¢na baza podatkov za razvoj S.BON AJPES modela so uporabljeni ra¢unovodski
izkazi vseh aktivnih slovenskih poslovnih subjektov, izdelani na koncu poslovnega leta v
daljSem casovnem obdobju, ki predstavlja razvojni vzorec. Gospodarske druzbe in samostojni
podjetniki predlozijo AJPES letna porocila z namenom zagotovitve javnosti podatkov in za
namen drzavne statistike.

Poleg podatkov o poslovanju poslovnih subjektov iz letnih poro¢il smo za ocenitev verjetnosti
za nastop dogodka neplacila in pripis bonitetnih ocen s S.BON AJPES modelom zbrali tudi
podatke o nastopu dogodka neplacila za celotno populacijo slovenskih poslovnih subjektov v
daljSem casovnem obdobju z upoStevanjem eno letnega cCasovnega zamika med
raCunovodskimi izkazi in morebitnim nastopom dogodka neplacila.

Za potrebe kalibracije oziroma umirjanja modela smo zbrali podatke o pojavnosti dogodka
neplacila za poslovne subjekte loceno po pripadnosti sektorju in/ali sektorski podskupini za
daljse c¢asovno obdobje v preteklosti. Tako smo pri ocenitvi parametrov sektorskih
podmodelov S.BON AJPES modela v kar najvecji meri upostevali znacilnosti slovenskega
gospodarstva, ki se odrazajo v pojavnosti in nestanovitnosti dogodka neplacila, in sicer lo¢eno
za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike.

1.2. Opredelitev dogodka neplacdila in zbiranje podatkov o neplacilu

Opredelitev nastopa dogodka neplacila je klju¢na z vidika ocenitve modela in njegove
uporabne vrednosti za kon¢nega uporabnika bonitetnih informacij, saj so od Sirine definicije
odvisne tudi realizirane stopnje neplacila.

Dogodek neplacila za gospodarske druzbe je v S.BON AJPES modelu v skladu s prakso
mednarodno priznanih bonitetnih agencij definiran kot zacetek postopka enega izmed
naslednjih dogodkov:

- stecaj gospodarske druzbe;
- zacetek prisilne poravnave nad gospodarsko druzbo in
- zacetek prisilne likvidacije gospodarske druzbe.

Dogodek neplacila za samostojne podjetnike je v S.BON AJPES modelu definiran kot zacetek
postopka enega izmed naslednjih dogodkov:
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- osebni stecaj podjetnika in
- prisilna poravnava nad podjetnikom.

1.2.1. Insolventnost (stecaj, prisilna poravnava, prisilna likvidacija)

AJPES skladno z Zakonom o poslovnem registru Slovenije upravlja Poslovni register
Slovenije (PRS) kot osrednjo bazo podatkov o vseh poslovnih subjektih s sedezem na
obmocju Republike Slovenije, ki opravljajo pridobitno ali nepridobitno dejavnost. Sestavni
del PRS je (od 1. 2. 2008 dalje) sodni register, to pomeni, da so podatki o gospodarskih
druzbah in samostojnih podjetnikih v PRS popolnoma aZzurni.

Sodni register, kot sestavni del PRS, ima dva dela: glavno knjigo in zbirko listin. V glavno
knjigo se vpisujejo podatki o posameznem subjektu vpisa, ki jih dolo¢a Zakon o sodnem
registru (tudi podatki o zacetih stecajnih postopkih, zacetih postopkih prisilnih poravnav,
zacetih postopkih prisilne likvidacije). V PRS se vpiSe sklep o zacetku postopka prisilne
poravnave, prisilne likvidacije ali steCaja, sklep o zaklju¢ku postopka prisilne poravnave,
prisilne likvidacije ali steaja, s kratko ozna¢bo nacina zakljuc¢ka postopka in sklep o potrditvi
sklenjene prisilne poravnave. Nacin vpisa teh podatkov je natancneje urejen v Zakonu o
finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP). O
vpisih podatkov, za katere zakon doloca, da se vpiSejo v sodni register, odloCajo registrska
sodisca.

Vpis v sodni register in s tem v PRS se izvede takoj po odlocitvi sodis¢a o vpisu in se objavi
na spletni strani AJPES v trenutku izvrSitve vpisa, kar je izredno pomembno, saj publicitetni
ucinki nastopijo z objavo vpisa v sodni register. Na spletni strani AJPES so objavljene tudi
listine, na podlagi katerih je bil opravljen vpis v Sodni register in listine, ki se skladno z
zakonom vloZijo v zbirko listin.

Do 1. 2. 2008 so se podatki o zacetih steCajnih postopkih, postopkih prisilnih poravnav in
likvidacij vpisovali v PRS na podlagi prejetih sklepov, ki so jih AJPES posredovala pristojna
sodiS¢a oziroma poslovni subjekti sami. AJPES je najmanj enkrat letno izvajal tudi uskladitve
podatkov s Sodnim registrom, s ¢imer je bila dodatno zagotovljena popolnost in aZurnost
podatkov v PRS.

Podatki, vpisani v PRS oziroma sodni register, so javni. Javnost podatkov AJPES zagotavlja z
vpogledom v podatke prek spletne strani AJPES (aplikacija ePRS), z izdajanjem izpisov iz
PRS in s pripravo izbora podatkov po zahtevanih izbranih kriterijih uporabnikov. Enostaven
nacin dostopa do podatkov in Sirok krog uporabnikov podatkov Se dodatno ugodno vpliva na
kvaliteto podatkov PRS.
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Poglavje Il
2. Glavni koraki pri izdelavi in ocenitvi parametrov S.BON AJPES modela

Model temelji na Sirokem naboru razli¢nih finan¢nih kazalnikov za katere na podlagi
ekonomske teorije pricakujemo, da imajo statisticno znacilno pojasnjevalno moc za
napovedovanje dogodka neplacila in ki pokrivajo razlicne faktorje tveganja za nastop
dogodka neplacila. Gre za kazalnike donosnosti, denarnega toka, likvidnosti, zadolZzenosti,
produktivnosti, aktivnosti in upravljanja z obratnim kapitalom, velikosti ter rasti. Testirana in
analizirana je njihova napovedna oziroma razlo¢evalna moc¢ pri pojasnitvi nastopa dogodka
neplacila, pri ¢emer se upostevajo specifike v poslovanju gospodarskih druzb in samostojnih
podjetnikov glede na njihovo sektorsko pripadnost, ki je opredeljena z glavno dejavnost
poslovanja.

V naslednjem koraku so kazalniki transformirani v skladu z najboljSimi moznostmi, ki jih
ponuja ekonomska teorija in dosedanja strokovna praksa. Pri transformaciji kazalnikov se
zasleduje cilj doseganja ¢im vecje napovedne moci posameznih transformiranih kazalnikov
pri pojasnjevanju nastopa dogodka neplacila.

Transformirani kazalniki vstopajo v multivariatne sektorske podmodele za ocenjevanje
verjetnosti neplacila, katerih parametri so ocenjeni s pomocjo logisti¢nih regresij. Razli¢ne
statisticne metode in mere se uporabijo za izbor najboljSe kombinacije transformiranih
finan¢nih kazalnikov po sektorskih podmodelih.

Sledi testiranje razloCevalne moc¢i posameznih multivariatnih logisti¢nih podmodelov in
njihova kalibracija upoStevaje dolgoro¢ne znacilnosti slovenskega gospodarstva z vidika
pojavnosti in nestanovitnosti nastopa dogodka neplacila.

2.1. Financ¢ni kazalniki in analiza posameznih faktorjev tveganja

V ekonomski teoriji ne obstaja generalno sprejeta splosna teorija, ki bi dolocala faktorje, ki
neposredno vplivajo na to, da poslovni subjekti postanejo placilno nesposobni in kako
natan¢no se to zgodi. Zato si pri proucevanju tega pojava pomagamo s finan¢nimi kazalniki,
izraCunanimi iz raCunovodskih izkazov. Ti se pogosto razumejo kot simptomi blizajoce
placilne nesposobnosti. V praksi se najpogosteje uporabljajo naslednje skupine kazalnikov:

- kazalniki dobic¢konosnosti,

- kazalniki denarnega toka,

- kazalniki zadolzenosti oziroma finan¢nega vzvoda,

- kazalniki likvidnosti,

- kazalniki aktivnosti in upravljanja z obratnim kapitalom,
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- kazalniki produktivnosti,
- kazalniki rasti in
- kazalniki velikosti.

Financ¢ni kazalniki prikazujejo osnovne znacilnosti poslovanja poslovnih subjektov v smislu
njihovih ekonomskih znacilnosti in konkurenénih prednosti ter omogocajo primerjavo med
poslovnimi subjekti, saj je iz njih zaradi na¢ina izracuna izlo¢en vpliv velikosti poslovnih
subjektov. To velja za vse prej naStete skupine finan¢nih kazalnikov, z izjemo kazalnikov
velikosti, ki niso razmerja med racunovodskimi kategorijami, ampak kar racunovodske
kategorije same.

Poslovni subjekti iz razli¢nih panog imajo razliéne znacilnosti poslovanja, ki se odrazajo v
specifikah pri postavkah v raCunovodskih izkazih, posledi¢no pa tudi v izracunanih finan¢nih
kazalnikih. Prav tako obstajajo razlike med gospodarskimi druzbami in samostojnimi
podjetniki. Zaradi omenjenih znaéilnosti se finanéni kazalniki in njihov vpliv na pojavnost
dogodka neplacila analizirajo lo¢eno po sektorskih podmodelih in loeno za gospodarske
druZbe in samostojne podjetnike.

V teoriji obstaja veliko razli¢nih kazalnikov, ki so izraCunani na podlagi ra¢unovodskih
izkazov. Tradicionalen pristop k izboru kazalnikov za raunovodsko analizo temelji na
opredelitvi razli¢nih vidikov poslovanja poslovnih subjektov ter na arbitrarnem izboru nekaj
kazalnikov, ki pomembno osvetljujejo te vidike. Na podlagi pregleda domace in tuje literature
je mogoce ugotoviti, da razli¢ni avtorji razvr$¢ajo kazalnike v podobne, vendar ne popolnoma
enake skupine, ki naj bi osvetljevale posamezna podro¢ja poslovanja.

V skladu z metodologijo S.BON AJPES smo za posamezne faktorje tveganja, ki vplivajo na
nastop dogodka neplacila, definirali mnoZico razlicnih financénih kazalnikov, s ciljem
poiskati manjso podskupino kazalnikov, Ki imajo lo¢eno po sektorskih podmodelih najvedjo
pojasnjevalno moc¢ za nastop dogodka neplacila pri gospodarskih druZbah in samostojnih
podjetnikih.

2.1.1. Obravnava manjkajocih vrednosti finan¢nih kazalnikov

Po definiranju in izra¢unu finan¢nih kazalnikov za vse poslovne subjekte vkljucene v analizo,
smo odpravili problem morebitnih manjkajoc¢ih vrednosti finanénih kazalnikov. S statisti¢nimi
postopki smo problem manjkajo¢ih vrednosti odpravili tako, da finanéni kazalniki pri
opazovanih poslovnih subjektih niso ve¢ izkazovali manjkajoc¢ih vrednosti.
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2.1.2. Transformacija finan¢nih kazalnikov

Vkljucevanje pojasnjevalnih spremenljivk v model in njihova transformacija predstavljata
najpomembnejsa koraka v procesu modeliranja verjetnosti neplacila.

Metode transformacije se uporabljajo z namenom doseganja monotone povezave med
pojasnjevalno spremenljivko in verjetnostjo nepladila.

Ker je povezava med financnimi kazalniki in verjetnostjo neplacila obicajno nelinearna,
logisti¢na regresija pa temelji na linearni povezavi, je potrebno nelinearni model linearizirati s
pomocjo transformacij, pri ¢emer najprimernejsa transformacijska funkcija ni v naprej znana.

Po pregledu teorije in strokovne prakse je bila pri ocenitvi parametrov S.BON AJPES
modela uporabljena metoda transformacije, ki se je v prakticnem testiranju na podatkih
izkazala kot najprimernejsa.

2.1.3. Izbor podskupine najprimernejsih finan¢nih kazalnikov

Definirali in testirali smo mnozico finan¢nih kazalnikov, Ki lo¢eno po sektorskih podmodelih
za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike odraZajo razli¢ne faktorje tveganja za nastop
dogodka neplacila. Preverili smo, kako so finan¢ni kazalniki kot pokazatelji faktorjev
tveganja donosnosti, denarnega toka, zadolZzenosti, likvidnosti, aktivnosti in upravlja z
obratnim kapitalom, produktivnosti, rasti in velikosti, lo¢eno po sektorskih podmodelih za
gospodarske druzbe in samostojne podjetnike, povezani z verjetnostjo nastopa dogodka
neplacila in ali je ta povezanost skladna s teoreticnimi pri¢akovanji.

Za izbor podmnozice najprimernejSih finan¢nih kazalnikov po sektorskih podmodelih za
gospodarske druzbe in samostojne podjetnike so bili uporabljeni razli¢ni statisti¢ni pristopi.
Napovedno mo¢ posameznega financnega kazalnika po sektorskih podmodelih S.BON
AJPES modela za gospodarske druibe in samostojne podjetnike smo testirali z ROC
krivuljo in statisticno mero AUC. Najvecjo razloCevalno mo¢ imajo tisti finan¢ni kazalniki,
pri katerih AUC statistika zavzame najvi§je vrednosti. AUC predstavlja mero napovedne moci
in je tako kot vsaka statistika podvrzena naklju¢nim fluktuacijam, ki so posledica vzor¢nih
podatkov. Izracunali smo intervale zaupanja za AUC krivuljo.

2.2. Multivariatna analiza — specifikacija in ocena parametrov podmodelov

Finan¢ni kazalniki, transformirani z izbrano obliko transformacije, v naslednjem koraku
vstopajo v multivariatne logisti¢ne regresije, ki se izvajajo na sektorskih podmodelih za
gospodarske druzbe in samostojne podjetnike, s ciljem ugotoviti njihovo multivariatno
napovedno moc¢ pri pojasnjevanju verjetnosti za nastop dogodka neplacila gospodarskih druzb



Shon eSbon

A)2=S S.BON AJPES model in slovenska bonitetna ocena SB A)2=S

in samostojnih podjetnikov. Obstajajo razli¢ne metode statistiéne multivariatne analize, ki se
lahko uporabijo za ta namen. Za ocenitev parametrov multivariatnih sektorskih podmodelov
za gospodarske druibe in samostojne podjetnike v S.BON AJPES modelu je bila
uporabljena logisticna regresija, saj ima med alternativnimi metodami najmanj zahtev
glede izpolnjenosti doloéenih statisti¢nih predpostavk.

Prednost uporabe logisti¢ne regresije je v tem, da ne predpostavljata multivariatne normalne
porazdelitve neodvisnih spremenljivk in linearnega razmerja med odvisno in neodvisno
spremenljivko. Prav tako ne predpostavlja homoskedasti¢nosti. Zahteva pa dovolj velik
vzorec. Glavna slabosti uporabe logisti¢ne regresije je obcutljivost na multikolinearnost.
Posledica njene prisotnosti je vecja standardna napaka ocene parametrov modela in vecja
standardna napaka napovedi.

Model logisti¢ne regresije zapisemo kot:

e*P

1+e*P

Prly -1 Flxp) -

Enacba logit modela je pogosto zapisana kot:

logit [Pr(y =x)]=xB 2 logit (p) = ln[ﬁ}

Ocena parametrov logisti¢ne regresije temelji na metodi najvecjega verjetja. Naj y1, Yo, ..., YN
predstavljajo vzorec N neodvisnih rezultatov binarnih spremenljivk Yy, Yo, ..., YN, pri éemer
so ti generirani na nain kot ga prikazuje latentni regresijski model. Skupno verjetnost
opazovanj (tako imenovano funkcijo verjetja), pogojno glede na vrednost pojasnjevalnih
spremenljivk Xy, Xo, ..., Xy in vektor parametrov B, je mogoce zapisati kot:

L:Pr(Y =v.,Y, =Y, Y, :yn|x1,x2,...,xN,|3)

_Hl F X [5 HF H (Xi'B))Yi(l_F(Xi.B))lfyi

i Yi= i: Yi= i=1

Zaradi matemati¢ne poenostavitve se obiCajno uporabi naravno logaritmiranje funkcije
verjetja:

nL= Z InF(x,'B)+(L-y,)In(L-F(x,'B)))
:Zzllln F(iniIB)
kjer je g = 2y; —
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Vektor optimalne vrednosti parametrov B~ dobimo z maksimiranjem logaritmirane funkcije
verjetja glede na vektor parametrov B s pomocjo iterativne numeri¢ne procedure (MLE
metoda). Standardizirane cenilke parametrov funkcije najvedjega verjetja b optimalnih
vrednosti parametrov i ob upostevanju razlik med variancami pojasnjevalnih spremenljivk
izraCunamo kot:

fi — nestandizirana cenilka i-tega parametra
Sj — varianca i-te pojasnjevalne spremenljivke
sy — varianca odvisne spremenljivke ob pogojni verjetnosti Pr (y = 1)

Po tem, ko ocenimo parametre posameznega podmodela logisti¢ne regresije za gospodarske
druzbe in samostojne podjetnike glede na sektorsko pripadnost, uporabimo logit enac¢bo

xB
Pr(y = ]jx): F(x' B) =1 € o7 za napovedovanje verjetnosti neplac¢ila za posamezni poslovni
+

subjekt.

Za ocenjevanje primernosti prileganja (goodness-of-fit) logisti¢ne regresije se uporablja
Hosmer-Lemeshow (2000) test prileganja.

Za ocenjevanje uspeSnosti modela logisticne regresije lahko uporabimo t.i. pseudo R?
(Cox&Snell in Nagelkerke), ki poskusa posnemati znacilnosti determinacijskega koeficienta
pri linearni regresiji (R?).

Za preverjanje statisti¢ne znailnosti modela kot celote se uporablja y? test razmerja
verjetnosti (likelihood ratio test), s pomocjo katerega testiramo ali so vsi koeficienti enaki nic.
Z o verjetnostjo zavrnemo ni¢elno domnevo in sklenemo, da je vsaj en koeficient razli¢en od
ni¢. Z Waldovim testom pa ugotavljamo statisticno znacilnost posameznih koeficientov
spremenljivk vkljucenih v model. Tako na podlagi statisticno neznacilnega Waldovega testa
lahko dolo¢ene spremenljivke iz modela izlo€imo, saj na ta nacin model oCistimo nepotrebnih
in motecih spremenljivk.

2.2.1. Vkljucevanje finan¢nih kazalnikov v logisti¢ne sektorske podmodele, ocenitev
parametrov in izbor optimalnih sektorskih podmodelov

Pred izvedbo multivariatne analize razpolagamo z ozjo skupino najprimernejSih finan¢nih

kazalnikov za razli¢ne dejavnike tveganja, ki izpolnjujejo ekonomske kriterije in imajo po
posameznih podskupinah gospodarskih druzb in samostojnih podjetnikov, oblikovanih glede

11
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na njihovo sektorsko pripadnost, dobro univariatno razlikovalno moc¢. Kazalniki so
transformirani z izbrano metodo transformacije.

Za ocenitev parametrov multivariatnih sektorskih podmodelov za gospodarske druZzbe in
samostojne podjetnike se uporabi logisti¢na regresija oziroma logit model. V logisti¢ni
regresiji lahko uporabimo vec razlicnih metod vkljuCevanja pojasnjevalnih spremenljivk v
model. S.BON AJPES model uporablja metodo postopne izbire (angl. stepwise selection).
Postopna izbira postopoma vkljucuje in izlocuje spremenljivke glede na njihovo statisti¢no
znacCilnost. V primeru logisticne regresije se kot vkljuCevalna ali izkljuevalna statistika
uporablja Waldov test.

V postopku vklju¢evanja (transformiranih) finanénih kazalnikov v multivariatne sektorske
podmodele za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike je potrebno preverjati stabilnost
razlikovalne moc¢i, merjene z mero AUC, statisticno znacilnost in predznak regresijskih
koeficientov posameznih vklju¢enih finanénih kazalnikov ter dobro zastopanje vseh
relavantnih faktorjev tveganja oziroma informacijskih kategorij.

Pri vklju¢evanju posameznih finan¢nih kazalnikov v multivariatne sektorske podmodele za
gospodarske druzbe in samostojne podjetnike je potrebno upostevati tudi korelacijo med
njimi, saj je logisticna regresija obcutljiva na korelacijo med pojasnjevalnimi
spremenljivkami. Posledica vkljuéevanja ve¢ med seboj koreliranih pojasnjevalnih
spremenljivk v posamezni podmodel je nestabilnost ocenjenih parametrov in slabsa kvaliteta
modela. Poleg tega je lahko predznak parametra v nasprotju z ekonomskimi pricakovanyji.

Problem korelacije med transformiranimi kazalniki se v multivariatni logisticni regresiji
pokaze kot problem povecCanja napake ocene koeficientov in napake ocene verjetnosti
neplacila. Ker je bil poleg AUC mere izra¢unan tudi 95 % interval zaupanja za AUC mero, je
problem morebitne korelacije mogoce identificirati z analizo $irine intervalov AUC mere.

Analizirali smo rezultate veljega Stevila razlicno specificiranih multivariatnih logisti¢nih
sektorskih podmodelov za gospodarske druibe in samostojne podjetnike. Pri izboru
optimalnih sektorskih podmodelov smo wupostevali ¢&im boljSo zastopanost razli¢nih
dejavnikov tveganja, velikost mere AUC in Sirine intervalov zaupanja, Hosmer-Lemeshow
test prileganja, Cox&Snell in Nagelkerke pseudo R? in fest statisti¢ne znadilnosti modela
kot celote (47 test).

2.2.2. Izracun ocenjenih verjetnosti neplacila za poslovne subjekte
Parametri sektorskih podmodelov S.BON AJPES modela za gospodarske druzbe in

samostojne podjetnike se ocenijo z iterativno proceduro maksimiranja logaritemske funkcije
najvedjega verjetjia (MLE). Na podlagi ocenjenih parametrov modela in dejanskih vrednosti v

12
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model vklju¢enih (transformiranih) finan¢énih kazalnikov za posamezni poslovni subjekt
upoStevajo¢ njegovo sektorsko pripadnost, izraCunamo verjetnost neplaéila za posamezni
poslovni subjekt z uporabo logit enacbe:

e*P

C14e*P

Prly=1)-F(xp)

S pomocjo zgornje enacbe lahko vsakemu poslovnemu subjektu, na podlagi predlozenih
racunovodskih izkazov in iz njih izracunanih kazalnikov, pripiSemo pripadajoco nekalibrirano
verjetnost neplacila.

13
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Poglavje 111
3. Kalibracija podmodelov v okviru S.BON AJPES modela in pripis bonitetnih ocen

Potrebno je razlikovati med napovedno mocjo in kalibracijo sektorskih podmodelov za
gospodarske druzbe in samostojne podjetnike. Posamezni podmodel ima lahko veliko
napovedno moc¢, a ni kalibriran. Na drugi strani pa je lahko posamezni podmodel kalibriran, a
ima nizko napovedno mo¢. Podmodel je kalibriran, ¢e je povpre¢na vzoréna napovedana
verjetnost neplacila za opazovanja, vkljucena v podmodel, enaka dolgoroc¢ni stopnji neplacila
za populacijo, iz katere je izbran vzorec. Cilj v okviru S.BON AJPES modela je izbrati takSne
podmodele za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike, ki imajo veliko napovedno mo¢,
kar pomeni, da so sposobni razlikovati med dobrimi in slabimi poslovnimi subjekti z vidika
pojavnosti dogodka neplacila, hkrati pa so kalibrirani. Bistveno lazje je rekalibrirati
podmodel, ki ima veliko napovedno mo¢, a ni kalibriran, kot izboljsati napovedno moc
slabSega, a kalibriranega podmodela.

Baselski standard zahteva, da ima banka robustni sistem potrjevanja to¢nosti ocenjene
verjetnosti neplacila. Pomemben del takSnega potrjevanja vkljucuje preverjanje, ali povprecna
napovedana verjetnost nepla¢ila po bonitetnih ocenah sledi dejansko realizirani dolgoro¢ni
stopnji neplacdila. Gre za tako imenovano preverjanje ravni »level validation«, ki je
podvrzena vplivu posebnih znacilnosti v podatkih — npr. da se podatki nanaSajo na obdobje,
za katerega je znacilna visoka korelacija dogodkov neplacila ali pa da se podatki ne nanasajo
na celotni makroekonomski cikel.

Z ocenitvijo parametrov multivariatnih sektorskih podmodelov za gospodarske druzbe in
samostojne podjetnike je na podlagi predlozenih izkazov mogoCe oceniti vzoréno pogojene
oziroma nekalibrirane verjetnosti neplacila za poljubni poslovni subjekt. To nam omogoca
ordinalno rangiranje poslovnih subjektov glede na velikost ocenjene verjetnosti neplacila. V
naslednjem koraku kalibriramo tako dobljene rezultate podmodelov za gospodarske druzbe in
samostojne podjetnike na dolgoro¢ne v praksi ugotovljene stopnje neplacila, v konéni fazi pa
tudi na bonitetno lestvico z definiranimi bonitetnimi ocenami. V kolikor stopnja neplacila
ugotovljena v praksi v dolo€enem obdobju bistveno odstopa od dolgoro¢ne povpre¢ne stopnje
neplacila, se lahko podmodeli za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike rekalibrirajo s
ciljem, da napovedane Kkalibrirane verjetnosti neplacila bolje odrazajo tekoCe dejansko
realizirane stopnje neplacila.

Vzoréno pogojene verjetnosti so kalibrirane po posameznih sektorjih in/ali sektorskih
podskupinah, pri ¢emer so upoStevani trendi pri pojavnosti dogodka neplacila po sektorjih
infali sektorskih podskupinah v daljsSem casovnem obdobju in nestanovitnost pojavnosti
dogodka neplacila, in sicer po naslednjih korakih:
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- izracun povprecnih nekalibriranih oziroma vzor¢no pogojenih verjetnosti neplacila v
okviru podmodelov;

- analiza stopenj neplacila za slovenske gospodarske druzbe in samostojne podjetnike
po sektorjih in/ali sektorskih podskupinah v daljsem ¢asovnem obdobju in analiza
njihove nestanovitnosti ter dolo¢itev populacijskih stopenj neplacila;

- izracun faktorjev kalibracije in njihova uporaba za prilagoditev nekalibriranih vzoréno
pogojenih verjetnosti neplacila ter izra¢un Kalibriranih verjetnosti neplacila;

- analiza ucinka kalibracije na pripisane ocene in po potrebi limitiranje vpliva;

- preveritev potrebe po reaklibraciji modela s ciljem, da napovedane Kkalibrirane
verjetnosti nepla¢ila po podmodelih za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike
bolje odrazajo tekoce dejansko realizirane stopnje neplacila.

Za potrebe kalibracije posameznih podmodelov za gospodarske druibe in samostojne
podjetnike v okviru S.BON AJPES modela smo analizirali stopnje neplacila in njihovo
nestanovitnost za slovenske gospodarske druZbe in samostojne podjetnike, glede na njihovo
sektorsko pripadnost, v celotnem obdobju razpoloZljivosti podatkov. Analizirane so bile
statisticne znacilnosti letnih stopenj neplacila, njihova nestanovitnost in definirane
populacijske stopnje neplacila.

3.1. Pripis bonitetnih ocen glede na izracun kalibriranih verjetnosti neplacila

Po kalibraciji razpolagamo z vzoréno nepogojenimi oziroma kalibriranimi verjetnostmi
neplacila za vsako opazovanje, in sicer loCeno za gospodarske druzbe in samostojne
podjetnike. Za oblikovanje bonitetne lestvice in bonitetnih ocen na bonitetni lestvici, lo¢eno
za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike, je potrebno definirati Stevilo bonitetnih
razredov in pripadajoce mejne vrednosti verjetnosti neplacila, ki bodo podlaga za pripis
bonitetnih ocen lo¢eno za gospodarske druzbe in samostojne podjetnike.

Pri preslikavi verjetnosti neplacila na bonitetne ocene zasledujemo naslednje cilje:

- obstoj dovolj velikega stevila bonitetnih ocen za potrebe ekonomske in regulatorne
aplikacije (upostevaje zahteve baselskega standarda);

- porazdelitev bonitetnih ocen po bonitetnih razredih je podobna normalni porazdelitvi;

- nobeden od bonitetnih razredov ne sme vkljucevati prevelikega Stevila opazovanj;

- bonitetni razredi so oblikovani tako, da stopnja neplacila za posamezni bonitetni
razred vseskozi naras¢a s prehodom od najboljSega proti najslabSemu bonitetnemu
razredu;

- bonitetni sistem mora prikazovati dovolj veliko povecanje verjetnosti neplacila pri
prehodu iz dobrih proti slabSim bonitetnim ocenam, kar pomeni, da ni prevelikih
skokov v verjetnosti neplacila pri prehodu med sosednjima bonitetnima razredoma.
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Po baselskem standardu je verjetnosti neplacila mogoce klasificirati v najve¢ 20 bonitetnih
razredov. Pripis verjetnosti neplacila bonitetnim ocenam je kljuénega pomena za izpolnitev
minimalnih zahtev za IRB pristop po baselskem standardu in v skladu z EU direktivo. Za
izpolnitev teh zahtev mora imeti bonitetna lestvica najmanj sedem bonitetnih razredov za
placnike in en bonitetni razred za neplacnike, torej skupaj osem bonitetnih razredov.

7 izbranimi matemati¢nimi operacijami smo enoli¢no reSili problem izracuna zgornje in
spodnje meje za vsakega od 10-ih bonitetnih razredov pla¢nikov za gospodarske druzbe. Na
podlagi izraCunanih mej razredov smo posameznim gospodarskim druzbam pripisali bonitetne
ocene glede na izraCunano vzoréno nepogojeno Oziroma kalibrirano verjetnost neplacila.
Upostevaje statisticne znacilnosti porazdelitve bonitetnih ocen za gospodarske druzbe smo po
enakem postopku kot za gospodarske druzbe, in sicer na podlagi kalibriranih verjetnosti
nepladila in na tej osnovi dolo¢enih intervalnih mej, pripisali bonitetne ocene tudi
samostojnim podjetnikom.

Bonitetna lestvica S.BON AJPES modela vkljuc¢uje 10 bonitetnih razredov za placnike in
razred neplacnikov, to je poslovnih subjektov pri katerih je dejansko prislo do nastopa
dogodka neplacila. Bonitetne ocene za placnike so SB1, SB2, SB3, SB4, SB5, SB6, SB7,
SB8, SB9 in SB10*. Poslovnim subjektom pri katerih je dejansko prisle do nastopa dogodka
neplacila je pripisana bonitetna ocena SB10d. SB1 je najboljsa bonitetna ocena na
bonitetni lestvici, SB10 pa je najslab$a bonitetna ocena na bonitetni lestvici.

3.2. Opis slovenskih bonitetnih ocen (SB) za poslovne subjekte

Bonitetne ocene SB so definirane z verjetnostnim razmikom, da bo pri konkretni
gospodarski druzbi ali samostojnemu podjetniku prislo do nastopa dogodka neplacila v
obdobju 12 mesecev po datumu racunovodskih izkazov, ki so bili podlaga za pripis
bonitetne ocene. Verjetnost za nastop dogodka neplacila je najmanjsa pri bonitetni oceni
SB1 in z eksponentno funkcijo naras$céa s premikom proti bonitetni oceni SB10. Bonitetna
ocena SB10d je pripisana gospodarskim druibam in samostojnim podjetnikom, pri katerih
je dejansko prisio do nastopa dogodka nepladila.

Porazdelitev gospodarskih druzb oziroma samostojnih podjetnikov po bonitetnih ocenah je
priblizno podobna normalni porazdelitvi. V teoreticnem primeru, ko bi opazovanja po
bonitetnih ocenah v celoti sledila normalni porazdelitvi, bi bilo v prvih pet bonitetnih razredih
(bonitetne ocene od SBI do vklju¢no SBS5) vkljuéenih to¢no 50 % vseh opazovanj. Kljub
temu bi zaradi dejstva, da povprecne verjetnosti neplacila po bonitetnih ocenah eksponentno
(in ne linearno) narascajo s premikom od najboljSe bonitetne ocene SB1 proti najslabsi
bonitetno oceni SB10, povpreéno verjetnost neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske

! Poimenovanje bonitetnih ocen kot SB in §tevilke pripadajoega bonitetnega razreda izhaja iz krovnega imena
metodologije S.BON AJPES modela in predstavlja kratico za slovensko boniteto (SB).
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druzbe oziroma vse slovenske samostojne podjetnike priblizno dosegle gospodarske druzbe
oziroma samostojni podjetniki v 7 bonitetnem razredu s pripisano bonitetno oceno SB7.

Povpre¢na napovedana verjetnost neplacila lo¢eno po prvih Sestih bonitetnih ocenah za
gospodarske druzbe oziroma samostojne podjetnike (SB1, SB2, SB3, SB4, SB5 in SB6) je
tako nizja od povpre¢ne verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske druzbe
oziroma vse slovenske samostojne podjetnike. Povpre¢na napovedana verjetnost neplacila za
gospodarske druzbe oziroma samostojne podjetnike v sedmem bonitetnem razredu (bonitetna
ocena SB7) je priblizno enaka povpre¢ni napovedani verjetnosti neplacila kot velja za vse
slovenske gospodarske druzbe oziroma vse slovenske samostojne podjetnike. Povpreéna
napovedana verjetnost neplacila za gospodarske druzbe oziroma samostojne podjetnike
lo€eno po bonitetnih ocenah SBS, SB9 in SB10 je zaradi eksponentnega naras¢anja bistveno
visja od povpretne verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske druzbe
oziroma vse slovenske samostojne podjetnike.

Tabela: Opis bonitetnih ocen za gospodarske druzbe

Bonitetna ocena Vsebinski opis

SB1 je najvi§ja bonitetna ocena na bonitetni lestvici. Gospodarska
druzba, ki jo dobi, ima najvi§jo zmoznost poravnavanja svojih
obveznosti. Bonitetna ocena je dolocena glede na njen financ¢no-
SB1 premozenjski polozaj in njeno kreditno sposobnost. Pri druzbi z
bonitetno oceno SB1 so vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike
tveganja za nastop dogodka neplacila taksne, da je modelsko ocenjena
verjetnost nastopa dogodka neplacila najnizja.

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je zelo
visoka. Druzba z bonitetno oceno SB2 se od tiste z bonitetno oceno SB1
z vidika kreditne sposobnosti razlikuje v majhni meri. Vrednosti
SB2 . . L. . . y .
kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja so taksne, da je modelsko
ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila zelo nizka a vi§ja kot v

prvem bonitetnem razredu.

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je visoka.
Druzba z bonitetno oceno SB3 ima taksSne vrednosti kazalnikov, ki
odrazajo dejavnike tveganja, da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa
SB3 e s .
dogodka neplacila nizka, a visja kot v drugem bonitetnem razredu. V
primerjavi z druzbami, ki imajo dodeljeno visjo bonitetno oceno, je bolj

obcutljiva na neugodne spremembe v poslovnem okolju.

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je Se vedno
visoka, a nizja kot v tretjem bonitetnem razredu. Druzba z bonitetno
SB4 oceno SB4 dosega takS$ne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike
tveganja za nastop dogodka neplacila, da je modelsko ocenjena
verjetnost nastopa dogodka neplacila Se vedno nizka. Ne glede na to je
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verjetnost nastopa dogodka neplacila pri druzbah z bonitetno oceno SB4
v povprecju visja kot pri tistih z bonitetno oceno SB3.

SB5

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je
nadpovpre¢na, a nizja kot v Cetrtem bonitetnem razredu. Zaostritev
razmer v poslovnem okolju ali nastop drugih nepredvidljivih dogodkov
(Sokov) lahko druzbo pripelje v polozaj, ko ne bo sposobna poravnavati
svojih obveznosti. Druzba z bonitetno oceno SB5 dosega taksne
vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka
neplacila, da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila
niZja kot v povprecju za vse slovenske druzbe.

SB6

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je e vedno
nadpovprecna, a je zaradi eksponentnega narascanja verjetnosti neplacila
po bonitetnih razredih priblizno 60-im odstotkom vseh slovenskih druzb
pripisana vi§ja bonitetna ocena. Druzba je ob normalnih trznih razmerah
Se vedno sposobna poravnavati svoje obveznosti, a je mo¢no obcutljiva
na razmere Vv  poslovhem okolju. Poslabsanje  sploSnega
makroekonomskega okolja ali razmer v panogi lahko pripelje druzbo v
polozaj, ko ne bo sposobna poravnavati svojih obveznosti. Druzba z
bonitetno oceno SB6 dosega tak$ne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo
dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila, da je modelsko
ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila Se vedno nizja kot v
povprecju za vse slovenske druzbe, a zaradi eksponentnega narascanja
pomembno visja kot v petem bonitetnem razredu.

SB7

Zmoznost gospodarske druZzbe za poravnavanje obveznosti je povpre€na,
a je zaradi eksponentnega naraS¢anja verjetnosti neplacila po bonitetnih
razredih priblizno 75-im odstotkom vseh slovenskih druzb pripisana
vi§ja bonitetna ocena. Druzba z bonitetno oceno SB7 dosega takSne
vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka
neplacila, da modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila
ne odstopa bistveno od povprecja za vse slovenske druzbe. Uspesnost
poslovanja in sposobnost poravnavanja obveznosti sta pomembno
odvisni od ugodnih razmer v makroekonomskem okolju in panogi,
druZba pa lahko hitro zaide v tezave.

SB8

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je nizka in
zato v veliki meri pogojena z razmerami v poslovnem okolju. Zaostritev
razmer zelo verjetno vodi v nastop dogodka neplacila. Druzba z
bonitetno oceno SB8 dosega takSne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo
dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila, da je modelsko
ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila visoka in zaradi
eksponentnega nara$¢anja pomembno visja kot v sedmem bonitetnem
razredu. V primeru insolventnosti druzbe je vprasljiva popolna
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poplacljivost terjatev upnikov.

SB9

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je zelo nizka.
Druzba z bonitetno oceno SB9 dosega taksne vrednosti kazalnikov, ki
odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila, da je
modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila zelo visoka in
zaradi eksponentnega narasCanja pomembno vi§ja kot v osmem
bonitetnem razredu. Ob normalnih razmerah v poslovnem okolju je
druzba z bonitetno oceno SB9 komaj sposobna poravnavati svoje
obveznosti. V primeru insolventnosti druzbe je vprasljiva popolna
poplacljivost terjatev upnikov.

SB10

Zmoznost gospodarske druzbe za poravnavanje obveznosti je najnizja
med vsemi slovenskimi druzbami. Druzba z bonitetno oceno SB10
dosega takSne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za
nastop dogodka neplacila, da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa
dogodka neplacila najvi§ja in zaradi eksponentnega narascanja bistveno
visja kot v devetem bonitetnem razredu. Pri druzbah z bonitetno oceno
SB10 obstaja med vsemi slovenskimi druzbami najvecja verjetnost, da v
prihodnjem 12 mese¢nem obdobju po datumu racunovodskih izkazov
postanejo insolventne, hkrati pa je v tem primeru tveganje popolne
poplacljivosti terjatev upnikov najvecje.

SB10d

Bonitetna ocena SB10d je pripisana gospodarski druzbi, pri Kateri je
dejansko prislo do nastopa dogodka neplacila, in sicer stecaja, prisilne
likvidacije ali prisilne poravnave.

Vir: lastna opredelitev.

Tabela: Opis bonitetnih ocen za samostojne podjetnike

Bonitetna ocena

Vsebinski opis

SB1

SB1 je najvi§ja bonitetna ocena na bonitetni lestvici. Samostojni
podjetnik, ki jo dobi, ima najvi§jo zmoZnost poravnavanja svojih
obveznosti. Bonitetna ocena je dolocena glede na njegov financno-
premozenjski poloZaj in njegovo kreditno sposobnost. Pri podjetniku z
bonitetno oceno SB1 so vrednosti kazalnikov, ki odraZajo dejavnike
tveganja za nastop dogodka neplacila takSne, da je modelsko ocenjena
verjetnost nastopa dogodka neplacila najnizja.

SB2

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je zelo
visoka. Podjetnik z bonitetno oceno SB2 se od podjetnika z bonitetno
oceno SB1 z vidika kreditne sposobnosti razlikuje v majhni meri.
Vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja so takSne, da je
modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila zelo nizka a
vi§ja kot v prvem bonitetnem razredu.
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SB3

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je
visoka. Podjetnik z bonitetno oceno SB3 ima takSne vrednosti
kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja, da je modelsko ocenjena
verjetnost nastopa dogodka neplacila nizka, a vi§ja kot v drugem
bonitetnem razredu. V primerjavi s podjetniki, ki imajo dodeljeno visjo
bonitetno oceno, je poslovanje podjetnika bolj obcutljivo na neugodne
spremembe v poslovnem okolju.

SB4

Zmoznost podjetnika za poravnavanje obveznosti je Se vedno visoka, a
nizja kot v tretjem bonitetnem razredu. Podjetnik z bonitetno oceno SB4
dosega takSne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za
nastop dogodka neplacila, da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa
dogodka neplacila Se vedno nizka. Ne glede na to je verjetnost nastopa
dogodka neplacila pri podjetnikih z bonitetno oceno SB4 v povprecju
vi§ja kot pri podjetnikih z bonitetno oceno SB3.

SB5

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je
nadpovprecna, a nizja kot v cCetrtem bonitetnem razredu. Zaostritev
razmer v poslovnem okolju ali nastop drugih nepredvidljivih dogodkov
(Sokov) lahko pripelje podjetnika v polozaj, ko ne bo sposoben
poravnavati svojih obveznosti. Podjetnik z bonitetno oceno SB5 dosega
takSne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za nastop
dogodka neplacila, da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka
neplacdila niZja kot v povprecju za vse slovenske podjetnike.

SB6

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je Se
vedno nadpovpre€na, a je zaradi eksponentnega naraS€anja verjetnosti
neplacila po bonitetnih razredih vecini slovenskih podjetnikov pripisana
vi§ja bonitetna ocena. Podjetnik je ob normalnih trZznih razmerah Se
vedno sposoben poravnavati svoje obveznosti, a je hjegovo poslovanje
moc¢no obcutljivo na razmere v poslovnem okolju. PoslabSanje
sploSnega makroekonomskega okolja ali razmer v panogi lahko pripelje
podjetnika v polozaj, ko ne bo sposoben poravnavati svojih obveznosti.
Podjetnik z bonitetno oceno SB6 dosega taksne vrednosti kazalnikov, ki
odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila, da je
modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila Se vedno niZja
kot v povprecju za vse slovenske podjetnike, a zaradi eksponentnega
naraS¢anja pomembno vi§ja kot v petem bonitetnem razredu.

SB7

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je
povprecna, a je zaradi eksponentnega naras¢anja verjetnosti neplacila po
bonitetnih razredih priblizno 75-im odstotkom vseh slovenskih
podjetnikov pripisana boljSa bonitetna ocena. Podjetnik z bonitetno
oceno SB7 dosega takSne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike
tveganja za nastop dogodka neplacila, da modelsko ocenjena verjetnost
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nastopa dogodka neplacila ne odstopa bistveno od povprecja za vse
slovenske podjetnike. UspeSnost poslovanja in sposobnost poravnavanja
obveznosti sta pomembno odvisni od ugodnih razmer v
makroekonomskem okolju in panogi, podjetnik pa lahko hitro zaide v
tezave.

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je nizka
in zato v veliki meri pogojena z razmerami v poslovnem okolju.
Zaostritev razmer zelo verjetno vodi v nastop dogodka neplacila.
Podjetnik z bonitetno oceno SB8 dosega taksne vrednosti kazalnikov, ki
SB8 odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila, da je
modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila visoka in
zaradi eksponentnega naraSCanja pomembno visja kot v sedmem
bonitetnem razredu. V primeru insolventnosti podjetnika je vprasljiva
popolna poplacljivost terjatev upnikov.

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je zelo
nizka. Podjetnik z bonitetno oceno SB9 dosega tak$ne vrednosti
kazalnikov, ki odrazajo dejavnike tveganja za nastop dogodka neplacila,
da je modelsko ocenjena verjetnost nastopa dogodka neplacila zelo
SB9 visoka in zaradi eksponentnega naraS¢anja pomembno viSja kot v
osmem bonitetnem razredu. Obstaja nadpovpre€na verjetnost, da bo imel
podjetnik z bonitetno oceno SB9 tezave pri poravnavanju svojih
obveznosti, vprasljiva pa je tudi polna poplacljivost terjatev upnikov v
primeru insolventnosti podjetnika.

Zmoznost samostojnega podjetnika za poravnavanje obveznosti je
najniZja med vsemi slovenskimi podjetniki. Podjetnik z bonitetno oceno
SB10 dosega tak$ne vrednosti kazalnikov, ki odrazajo dejavnike
tveganja za nastop dogodka neplacila, da je modelsko ocenjena
SB10 verjetnost nastopa dogodka neplacila najvisja in zaradi eksponentnega
naraS¢anja bistveno vi§ja kot v devetem bonitetnem razredu. Pri
podjetnikih z bonitetho oceno SB10 obstaja med vsemi slovenskimi
podjetniki najveéja verjetnost, da postanejo insolventni, hkrati pa je
vprasljiva tudi polna poplacljivost terjatev upnikov v primeru
insolventnosti podjetnika.

Bonitetna ocena SB10d je pripisana samostojnemu podjetniku, pri
SB10d katerem je dejansko priSlo do nastopa dogodka neplacila, in sicer
osebnega stecaja ali prisilne poravnave nad podjetnikom.

Vir: lastna opredelitev.

3.3. Matrike prehodov
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Bonitetna ocena, pripisana posameznemu poslovnemu subjektu (trenutna bonitetna ocena), se
v Casu spreminja. Sprememba je posledica rednega aZuriranja bonitetnih ocen zaradi
upostevanja razpolozljivih tekocih podatkov in informacij v skladu z enotnimi objektivnimi
pravili ter posledica prehodov poslovnih subjektov med nepla¢nike (zaCetek enega izmed
dogodkov insolventnosti).

Enoletno matriko prehodov za gospodarske druzbe oziroma samostojne podjetnike
oblikujemo z identifikacijo bonitetnih ocen vseh ocenjenih gospodarskih druzb oziroma
samostojnih podjetnikov v obdobju 12 mesecev. Vse spremembe bonitetnih ocen v tem
casovnem obdobju se prestejejo, s ¢imer dobimo absolutne frekvence prehodov.

Matrike prehodov so specificne za posamezni bonitetni model in odrazajo verjetnost prehoda
poslovnega subjekta, ki mu je na zacetku obdobja pripisana poljubna kon¢na bonitetna ocena
(predstavljena po stolpcih) v bonitetno oceno, ki bo temu poslovnemu subjektu pripisana na
koncu obdobja (predstavljena po vrsticah). Hkrati so v matriki prehodov v zadnjem stolpcu
prikazane dejansko realizirane stopnje neplacila po bonitetnih ocenah v obdobju analize.

Zaradi znacilnosti konstrukcije matrike prehodov se opazovanja gostijo po diagonali
(nespremenjena boniteta). Gostota opazovanj pada z oddaljevanjem od diagonale, saj so veliki
prehodi (za ve¢ bonitetnih razredov) med bonitetnimi ocenami manj pogosti. Mo¢ gostitve na
diagonali je odvisna tudi od $tevila oblikovanih bonitetnih razredov in stabilnosti preslikave
na bonitetno lestvico. Ve¢ kot je bonitetnih ocen na bonitetni lestvici, vecje bo Stevilo
prehodov in manj diagonalna bo matrika.
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Poglavje IV
4. Testiranje veljavnosti modela

Baselski standard doloca, da se testiranje veljavnosti bonitetnih ocen opravi najmanj enkrat
letno in pogosteje v primeru nastopa dogodkov, na podlagi katerih je mogoce utemeljeno
sklepati, da je potrebno preveriti primernost pripisanih bonitetnih ocen.

Testiranje veljavnosti bonitetnega modela oziroma bonitetnih ocen se mora nanasati na
preverjanje napovedne moci in kalibracije modela. Znacilnost baselskega standarda je, da
mora biti proces testiranja veljavnosti modela opisan v dokumentaciji, ki se nanaSa na
bonitetni model. Ta eksplicitna zahteva kaze na pomembnost testiranja veljavnosti modela pri
samem razvoju modela. Testiranje mora vkljucevati tako testiranje zunaj vzorca opazovanja
kot tudi testiranje zunaj Casa opazovanja s ciljem preveritve kvalitete razloCevalne moci
modela na neznanih podatkih.

Kljuéni kriteriji, ki jih je potrebno preveriti pri kvantitativnem testiranju veljavnosti modela
SO.

- razlodevalna mo¢ modela,

- pravilnost kalibracije modela in

- stabilnost modela zunaj vzorca in ¢asa opazovanja in pri uporabi v praksi.

4.1. Razlo¢evalna mo¢ bonitetnega modela

Razlo¢evalna mo¢ bonitetnega modela pomeni njegovo sposobnost za ex-ante razlikovanje
med gospodarskimi druzbami oziroma samostojnimi podjetniki, pri katerih bo v izbranem
c¢asovnem horizontu priS§lo do dogodka neplacila, in gospodarskimi druzbami oziroma
samostojnimi podjetniki, pri katerih do nastopa dogodka neplacila ne bo prislo. Gre za tako
imenovano kvaliteto klasifikacije.

Poleg tega je potrebno pri razvoju modela testirati tudi veljavnost modela na neodvisni bazi
podatkov, to je na opazovanjih zunaj vzorca in ¢asa opazovanja. V nasprotnem primeru lahko
pride do tako imenovanega »over-fittinga« - to je do ugotovljene dobre razlocevalne moci
modela na obstoje¢em podatkovnem vzorcu in slabe razlocevalne mo¢i model zunaj vzorca
opazovanja, kar z drugimi besedami pomeni, da ima bonitetni model nizko stabilnost.
Znacilnost stabilnega bonitetnega modela je, da dobro odraza povezavo med kreditnim
tveganjem in posameznimi faktorji tveganja tudi zunaj razvojnega vzorca, kar pomeni, da
ugotovljena povezava ni zgolj posledica izbranega vzorca podatkov. TakSna povezava in s
tem kvaliteta modela se ohranja tudi skozi Cas.
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4.2. Preverjanje kalibracije modela

Kvaliteta kalibracije je odvisna od (ne)enakosti napovedanih kalibriranih verjetnosti neplacila
z dejansko realiziranimi stopnjami neplacila za gospodarske druzbe oziroma samostojne
podjetnike po bonitetnih ocenah in za model kot celoto.

V kolikor je pri preverjanju kalibracije ugotovljeno, da realizirane stopnje neplacila bistveno
odstopajo od napovedanih verjetnosti neplacila, in ta odstopanja ni mogocCe pojasniti z
enkratnimi izrednimi dogodki in je posledi¢no mogoce sklepati, da kalibracija modela ni
ustrezna, se model rekalibrira na nacin, da se upostevajo nove populacijske stopnje neplacila,
ki upostevajo novo ugotovljena dejstva.
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Poglavje V
5. Tekode azuriranje bonitetnih ocen med letom

Slovenske bonitetne ocene (SB) z uporabo S.BON AJPES modela so slovenskim
gospodarskim druzbam in samostojnim podjetnikom pripisane enkrat letno na podlagi
predlozenih letnih rac¢unovodskih izkazov (bonitetna ocena na podlagi letnega porocila).

Bonitetna ocena gospodarske druZbe oziroma samostojnega podjetnika na dolocen dan
(trenutna bonitetna ocena) se lahko razlikuje od bonitetne ocene pripisane na podlagi
letnega porodila, saj trenutna ocena uposteva tudi morebitna nova dejstva in informacije, ki
vplivajo na oceno kreditnega tveganja in placilne sposobnosti poslovnega subjekta.

S ciljem, da bi v trenutni bonitetni oceni gospodarske druzbe ali samostojnega podjetnika,
veljavni na doloc¢en dan, v najvecji mozni meri upostevali razpolozljive tekoce informacije o
njihovem poslovanju, kreditnem tveganju in placilni sposobnosti, pri dolo¢itvi trenutne
bonitetne ocene upostevamo tudi:

- tekocCe podatke o morebitnih blokadah transakcijskih ra¢unov;

- objave slovenskih sodi$¢ o zacetku insolventnih postopkov pri poslovnih subjektih in
informacije o njihovem zakljucku,

- za nadrejene gospodarske druzbe tekoce podatke o placilni sposobnosti in morebitni
insolventnosti podrejeni (odvisnih) druzb;

- podatke in informacije iz revidiranih in preiskanih letnih poro¢il za poslovne subjekte,
ki so zavezani k reviziji oziroma preiskavi ratunovodskih izkazov;

- podatke in informacije iz revizorjevega mnenja;

- informacije o uvrS¢enosti poslovnega subjekta na seznam daveénih neplacnikov;

- druge pomembne informacije, ki lahko vplivajo na oceno kreditnega tveganja.

Obstoj blokade transakcijskega racuna nakazuje na povecanje kreditnega tveganja in
poslabsanje placilne sposobnosti poslovnega subjekta, kar se lahko odrazi v poslabsanju
bonitetne ocene poslovnega subjekta.

Zacetek insolventnega postopka pri poslovnemu subjektu (nastop dogodka neplacila) vodi v
poslabsanje bonitetne ocene iz predhodno dolocene na bonitetno oceno za neplacnika, to je
SB10d. Po pripisu bonitetne ocene SB10d ima poslovni subjekt bonitetno oceno nepla¢nika
SB10d toliko ¢asa, dokler ne pride do morebitne reaktivacije poslovnega subjekta (prenehanje
insolventnosti) oziroma dokler poslovni subjekt ne odda prvo novo letno porocilo po
prenehanju insolventnosti. Do reaktivacije, to je prenehanja dogodka neplacila, lahko pride
zlasti v primeru nastopa dogodka neplacila v obliki prisilne poravnave. Ko je sprejet sklep o
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zakljucku prisilne poravnave namre¢ poslovni subjekt posluje dalje oziroma se reaktivira.
Reaktiviranemu poslovnemu subjektu se bonitetna ocena azurira, upostevaje nova dejstva.

Obstoj blokade transakcijskega racuna ali zaletek insolventnega postopka pri odvisni
gospodarski druzbi nakazuje tudi na poslabsanje placilne sposobnosti nadrejene gospodarske
druzbe in lahko vodi tudi do znizanja bonitetne ocene nadrejene gospodarske druzbe.

Morebitne spremembe revidiranih in preiskanih ra¢unovodskih izkazov, glede na nerevidirane
racunovodske izkaze, ugotovljene po reviziji poslovnih subjektov, ki so zavezani k reviziji ali
preiskavi, se upostevajo pri tekocem azuriranju bonitetnih ocen med letom. Prav tako se pri
tekoCem azuriranju bonitetnih ocen med letom upoStevajo podatki in informacije iz
revizorjevega mnenja.
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