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Abstrakt

Analyza vlastnosti bankrotniho modelu Ohlson

Tato bakalarskd prace se zabyva analyzou dostupnych verzi bankrotniho modelu Ohlson
a jejich aplikaci na firmy z ekonomického prostiedi Ceské republiky. Teoreticka ¢ast zahrnuje
pfehledovou studii jednotlivych verzi modelu a analyzu pouZitych pomérovych ukazateld.
Prakticka ¢ast je zamérena na testovani jednotlivych verzi modelu na vybranych ceskych
firmach. Vysledkem praktické ¢asti je urceni verzi bankrotniho modelu Ohlson, které jsou
vhodné pro pouziti v éeském ekonomickém prostredi.

Kli¢ova slova: Bankrotni modely, Ohlson, pomérové ukazatele, logitovd regrese

Abstract
Analysis of Characteristic Features of Bankruptcy Model Ohlson

This bachelor thesis looks to analyze the available versions of the Ohlson Bankruptcy Model
and how these versions can be applied to companies of the Czech Republic. The theoretical
part includes a summary study of the particular versions of model and the analysis
of the financial ratios used in the model. The practical part focuses on testing different
versions of the Ohlson Bankruptcy Model on specific Czech companies in order to determine
which versions of the model are most suitable for companies from the economic
environment of the Czech Repubilic.
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1 Uvod

Cilem kazdého vlastnika firmy je, aby jeho firma prosperovala a fungovala bez jakychkoliv
problému. Ktomu, aby takového stavu dosahl, potfebuje pravidelné analyzovat financni
situaci své spolecnosti a podle vysledkl analyzy planovat jeji dalsi vyvoj. Jednim z uzite¢nych
nastroju financni analyzy, ktery mohou maijitelé pouzivat pro vyhodnoceni aktualniho stavu
své spolecnosti, jsou bankrotni a bonitni modely. Modely podavaji informaci, zdali je firma
financné zdrava nebo je naopak ohroZena financ¢ni tisni ¢i dokonce bankrotem. Tyto modely
by tedy mély slouZit k predikovani financni situace firmy v dalSich obdobich. Hlavnim cilem
modell by mélo byt v€asné varovani pred rizikem zhorseni financni situace firmy.

Tato bakalafska prace bude zamérena na jeden z téchto modell, a to bankrotni model
sestaveny profesorem Jamesem A. Ohlsonem v roce 1980. Cilem prace bude analyzovat
vlastnosti modelu a otestovat jeho pouziti na ¢eskych podnicich.

Ohlsonliv model se od ostatnich modell odliSuje metodou, jakou byl sestaven. Profesor
Ohlson totiz pouzil ekonometrickou metodu logitové regrese. Tato metoda je popsdna
v kapitole 2 Logitovd regrese.

Kromé modelli, které sestavil profesor Ohlson ve své plvodni studii vroce 1980, bylo
vytvoreno nékolik modifikaci, kterymi jejich autofi navazuji na praci profesora Ohlsona
a stejnou metodou sestavuji Ohlsonlv model pro jiné ekonomiky neZz americkou
(napt. Turecko, Cina, irdn) nebo pro americkou ekonomiku, ovéem s daty z pozdéjich obdobi
nez profesor Ohlson. V3echny nalezené verze bankrotniho modelu Ohlson jsou shrnuty
v kapitole 3 Prehledovd studie. Kazidy Ohlsonlv model se sklada zdeviti financnich
pomérovych ukazatell. Jejich podrobnym rozborem se zabyva kapitola 4 Analyza
pomérovych ukazateld.

Dalsi ¢ast bakalarské prace je praktickd. Zabyva se testovanim jednotlivych verzi Ohlsonova
modelu na vybraném vzorku ceskych primyslovych podnik(. Jejim zdvérem by mélo byt
stanovisko, zdali jsou nékteré verze Ohlsonova modelu vhodné pro pouziti na ceskych
podnicich. V kapitole 5 Testovdni je popsan postup, jakym byl testovaci vzorek firem vybiran.
Firmy ze vzorku jsou dale vtéto kapitole predstaveny. Ve treti Casti této kapitoly je
predstavena metodika, podle které budou vysledky testovani vyhodnocovany.

V kapitole 6 Vysledky testovdni budou analyzovany vysledky, které byly ziskdny pomoci
aplikaci v programu Microsoft Excel. V prvni c¢asti kapitoly jsou rozebrany vysledky
jednotlivych verzi Ohlsonova modelu pro kazdou firmu z testovaného vzorku. Ve druhé ¢&asti
jsou vybrané modifikace Ohlsonova modelu porovnavany s jiz zavedenymi prostredky
finanéni analyzy v ceské ekonomice. Ve treti podkapitole budou vysledky obou d¢asti
testovani shrnuty a okomentovany.



Cile této prace:

e Sestavit pfehledovou studii dostupnych verzi bankrotniho modelu Ohlson.

e Rozebrat jednotlivé pomérové ukazatele pouzité v bankrotnim modelu Ohlson.

e Provést testovani nalezenych verzi Ohlsonova bankrotniho modelu na vybraném vzorku
¢eskych firem a ovérit moznost jejich pouziti:
» Porovnat vysledky jednotlivych verzi bankrotniho modelu Ohlson mezi sebou.
» Porovnat vybrané modifikace Ohlsonova modelu s ostatnimi jiz zavedenymi

prostfedky financni analyzy.
e Provést rozbor vysledki ziskanych z testovani.



2 Logitovaregrese

2.1 Logitovaregrese a Ohlson

James Ohlson, autor zkoumaného bankrotniho modelu (vice informaci o ném je k dispozici
v kapitole 3.1), si pro odvozeni svého modelu vybral ekonometrickou metodu nazyvanou
logitova regrese. Profesor Ohlson tuto metodu zvolil, ackoliv (nebo spiSe pravé proto) jeho
pfedchuidci, ktefi se zabyvali studiem predikovdni bankrotu, pouZivali k odvozovani svych
modell metodu multivariacni diskriminacni analyzy (MDA).

Ohlson se rozhodl sestavit model pomoci jiné metody, aby se vyhnul zndmym problém{m
spojenym s MDA. Profesoru Ohlsonovi na metodé MDA vadi predevSim pozadavky
na statistické vlastnosti ukazatelll, které podle néj limituji rozsah zkoumani problematiky
predikovani bankrotu. Déle také kritizuje, Ze vystupem modell sestavenych pomoci MDA je
skore, které ma malou vypovidaci hodnotu a musi se k nému urcovat hranice, které oddéluji
podniky zdravé, podniky v ,Sedé z6né“ a podniky bankrotni. PouZitim metody logitové
regrese se autor vyhyba viem témto problémim spojenym s MDA.

2.2 Popis logitové regrese

Logitova regrese je ekonometrickd metoda, ktera patfi mezi takzvané modely diskrétni
volby. Znamena to, Ze vysvétlovana proménna, oznaéme ji y, nabyva pouze dvou stavd, 0
nebo 1. Mdme k dispozici n realizaci vysvétlované proménné takovych, Ze plati

y; = 1 s pravdépodobnosti p; ay; = 0 s pravdépodobnosti 1 — p;.

Podil % porovnava pravdépodobnost hodnoty 1 a pravdépodobnost hodnoty 0 a nazyva se

i

$ance. Pro tento podil plati: % € (0; +00). K ziskani hodnot z celého intervalu (—oo; +0)
Vi

pi
1-p;
predpokladame, ze n; linedrné zavisi na vysvétlujicich proménnych x;, x5, x3,... X, Dany vztah

je nutné poutZit logaritmickou transformaci: n; = ln( ) Pro vytvoreni logitového modelu

vypada nasledovné:

NV =PBo+ P1x1;i + oo + Prxy; 1=1,..,n. (2.1)



V maticovém zapisu:

n=Xpg, (2.2)
kde

e N =(Ny, N2 Nn)' jsou namé¥ené hodnoty vysvétlované proménné.
e X je matice typu n x (k + 1) vysvétlujicich proménnych (prvni sloupec je jednotkovy).
e B= (Bo B1..., BK)" jsou hledané parametry modelu.

Po Upravach rovnice 2.1 ziskdame vztah pro pravdépodobnost p;:

bi 2.3
ln (1_1) == ﬁo + ﬁlxli + ... + ﬁk.in ( )
— Di
Pi 2.4
T = e (Bo + B+ o+ fioxia) 24
L
p; = exp (Bo + P1x1i + - + BrXpi) (2.5)
© 1+ exp (Bo + Prxai oo+ BrXii)
Vysledny maticovy tvar pro vypocet pravdépodobnosti je nasledujici:
1 (2.6)

P =T eo cxpy

V této kapitole bylo cerpdno z materidalu [22], kde je také podrobné popsan odhad
parametra.

2.3 Poutziti logitové regrese pri odvozeni modelu

Pri aplikaci logitové regrese na predikovani bankrotu jsou jednotlivymi polozkami
v logitovém modelu tyto vektory:

e Vv =(y1, V2., Yn) jsou hodnoty namérené diskrétni vysvétlované proménné. Polet
pozorovani n je zde pocet firem ve vzorku, ze kterého je model odvozovan. Plati, Ze y;
je rovno 0, pokud firma nezbankrotovala, a pokud ano, je rovno 1.



e X je matice typu n x (k + 1) vysvétlujicich proménnych (prvni sloupec je jednotkovy).
V kazdém radku této matice jsou hodnoty jednotlivych ukazatell pro jednu firmu.
Pravé jednotlivé ukazatele jsou vtomto pfipadé vysvétlujicimi proménnymi.
U Ohlsonova modelu jich je devét (k=9). Kazdy fadek je tedy vektor hodnot ukazatel(i
patfici k jednomu podniku.

e B =(Bo Bu..., B jsou hledané parametry modelu. Jedna se o vahové koeficienty,
které patfi k jednotlivym vysvétlujicim proménnym modelu. V dalsi kapitole jsou
popsany vsechny modifikace plvodniho Ohlsonova modelu. Tyto modifikace se
od originalniho modelu lisi pravé v téchto parametrech.

Odvozeny model, ze kterého se pro danou firmu ziska hodnota Q potfebnd pro vypocet
pravdépodobnosti, vypadd nasledovné:

Q = Bo+ Bix1 + Baxz + P3xs + BaXy + Psxs + BeXxe + B7x7 + Bgxg + Loxy. (2.7)

V této rovnici jsou By,...,B9 vahové koeficienty u jednotlivych pomérovych ukazatell (x4,...,X9)
a Boje konstantni ¢len.

Hodnota Q vypoctend pro danou firmu se dosadi do vzorce 2.6 a dostdvame

P=Gf?@. (2.8)

Vysledkem tohoto vztahu je P, coz je pravdépodobnost udalosti vzniku bankrotu u zkoumané
firmy. Pro vysledné P plati:

e Pe(0;1)

« Q=0eoP=—-
e Q> -0 SP->0
e Qoo oP->1

Pravé fakt, Ze vysledkem modelu je pfimo pravdépodobnost bankrotu firmy, oznacil Ohlson
ve své studii za hlavni (a podle vlastnich slov mozna jedinou) vyhodu modell odvozenych
logitovou regresi.

Hranici pro urceni, zdali se firma blizi kbankrotu nebo je finan¢né zdrava, je
pravdépodobnost 50 %. V této praci bylo rozdéleni upraveno o takzvanou ,Sedou zénu“,
do které budou zarazeny podniky, jejichz pravdépodobnost bude v intervalu (45 % ; 55 %),
viz tabulka 2.1. Stanoveni ,Sedé zény“ ma eliminovat necitlivost v rozhodovani kolem 50%
hranice. ,Sedd zéna“ ma zamezit situacim, kdy podnik s 49% pravdépodobnosti bankrotu
bude oznacen jako zdravy a podnik, jehoZ pravdépodobnost by byla 51 %, uz by byl oznacen
za kandidata bankrotu.



é

45 %

P

55%

%

firma je zdrava

Sedd zdéna

ohrozeni insolvenci

V této ¢asti byly pouZzity informace ze zdrojli [22] a [1].

Tabulka 2.1: Pasma klasifikace Ohlsonova modelu
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3 Prehledova studie

V této ¢asti bakalarské prace bude popsan originalni model a jeho odvozeni, jehoZ autorem
je profesor James Ohlson. Vzhledem k tomu, Ze pavodni Ohlsonliv model byl sestaven z dat,
ktera byla sesbirana v 70. letech 20. stoleti, je pochopitelné, Zze ekonomové v jinych zemich
se pokusili prepocitat Ohlsonliv model pro svou narodni ekonomiku. V této kapitole budou
kromé puvodniho modelu spocteného pro ekonomiku Spojenych statli Americkych popsany
také modely vzniklé pro Turecko, iran a Cinu. Pfedstaveny budou také modifikace, které byly
sestaveny stejné jako puvodni model pro americkou ekonomiku, ovSem pro mnoZinu
podnik( z pozdéjsiho obdobi.

3.1 O autorovi - James A. Ohlson

Autorem bankrotniho modelu, kterym se tato prace zabyvd, je americky ekonom James
Ohlson M.B.A. Ph.D. V soucasné dobé plsobi jako profesor ucetnictvi na univerzité New
York University Stern School of Bussines. Na tuto pozici nastoupil v ¢ervenci roku 2008.
Predtim pan Ohlson plsobil na Columbia University, University of California v Berkeley,
Arizona State University, Chicago University, Stanford University, University of British
Columbia, University of Texas a New York University. Kromé zminénych skol byl také
spolupracovnikem univerzit v Londyné, Taiwanu a Stockholmu.

Titul M.B.A. ziskal vroce 1968 na University of California v Berkeley. Titul Ph.D. obdrzel
vroce 1971 na stejné univerzité. Hlavnim Ohlsonovym zamérfenim je Ucletnictvi a role
Ucetnickych dat v kontextu ocenovani majetku. Jeho vyzkum byl ocenén v roce 1995, kdy
obdrzel od americké ucetni asociace (American Accounting Association) ocenéni
za vyznamny pfinos védé o Ucetnictvi.

Védecky c¢lanek, ve kterém profesor Ohlson svlj bankrotni model v roce 1980 popsal, se
jmenuje Financial Ratios and Probabilistic Prediction of Bankruptcy.

Informace o profesoru Ohlsonovy byly ¢erpany ze zdroje [23].

3.2 Ohlson 1980 (pro USA)

V ¢lanku [1] profesor John Ohlson navazuje na své predchldce, ktefi se zabyvali
predpovidanim bankrotu firem. Ohlson pro svoji studii pouzil mnoZinu dat z obdobi 1970 az
1976. Sam autor ve svém ¢lanku zminuje, Ze vyzkumem predpovidani bankrotu v tomto
obdobi se zabyvali pouze tfi dalsi ekonomové, ovSem ti pracovali s mnohem mensim
vzorkem podnikd. Autor studie pfi sestavovani modelu sesbiral data celkem 2163 firem.
V této mnoziné bylo 105 firem bankrotujicich a zbylych 2058 patfilo mezi financné zdravé.
Pro vybér dat si Ohlson stanovil tfi podminky:
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e museji pochdazet z obdobi 1970 az 1976;

e majetek firmy musi byt obchodovan na néjaké burze nebo Over-the-counter trhu
(OTC marketu);

e firma musela byt klasifikovana jako prlimyslova.

Druhé kritérium mélo z Ohlsonova vybéru vytradit malé a soukromé podniky. Treti poZzadavek
zamezil, aby se ve vzorku objevily dopravni a financéni firmy, které jsou odliSné svou
strukturou i bankrotnim prostfedim.

Ohlsonliv model se sklada z deviti ukazatel(. Ohlsonovym cilem nebylo nalezeni novych
a né¢im specidlnich ukazatell. Dbal predevsim na jednoduchost. Napfiklad prvnich Sest
ukazatell bylo vybrano jednoduse proto, Ze se vyskytuji ve vétsiné publikaci zabyvajicich se
predikci bankrotu.

Seznam vybranych ukazatel( s originadlnimi anglickymi ndzvy je nasledujici:

total assets celkova aktiva
e X; = log : , =lo . )
GNP price—level index HDP index cenové hladiny
X total liabilities celkové cizi zdroje
[ ] = = M
2 total assets celkova aktiva
X working capital pracovni kapital
[} = = *
3 total assets celkovi aktiva ’
X current liabilities kratkodobé cizi zdroje
[ ] = = M
4 current assets obézna aktiva !

e Xs =1 & CZ > CA; jinakX; = 0;

X net income Cisty zisk
[ ] = =
6 total assets celkova aktiva’
X funds provided by operations Cisty zisk+odpisy
o = = M
7 total liabilities celkovi cizi zdroje’
° Xs =1 Nlt + Nlt—l < O, iinak X8 = 0,
NI —NI_q Cwe s - , e
o X9 = —————, kde NI je Cisty zisk pro aktudlni obdobi a Nl.; je Cisty zisk
INI¢|+|NI¢_q]

za obdobi predchozi.

Pro vypocet pravdépodobnosti bankrotu Ohlson odvodil k danym ukazateldm vahové
koeficienty. Vahové koeficienty byly odvozeny pomoci ekonometrické metody logitové
regrese, kterd je, vcetné divodl proc si pravé tuto metodu Ohlson vybral, popsana
v pfedchozi kapitole.

V puavodnim Ohlsonové ¢lanku nebyl odvozen pouze jeden model. Byly sestaveny tfi modely

.....

rozdélil do nasledujicich tfi mnozin:
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e data ze zavérek jeden rok prfed bankrotem,
e data ze zavérek nebankrotnich firem,
e data ze zavérek dva roky pred bankrotem.

Pro tyto mnoziny vypocital pro kazdy ukazatel dvé statistické charakteristiky primér
a smérodatnou odchylku. Vysledky téchto charakteristik nebyly prekvapivé. Nejlepsi vysly
pro skupinu ,nebankrotnich” dat, poté se zhorSovaly pres data dva roky pred krachem az
po data jeden rok pred bankrotem.

Dale uz autor aplikoval na jednotlivé mnozZiny dat logitovou regresi pro odvozeni vahovych
koeficientll k vySe popsanym pomérovym ukazatelim. Vysledky modell jsou shrnuty
v nasledujicich tfrech podkapitolach.

Ctvrty doplfiujici model zde zminén nebude. Ohlson jej ve své studii stanovil pro predpoklad,
Ze ukazatel X; neni pro model vyznamny a zZe dulezitéjSimi by byly dvé umélé proménné,
které by nabyvaly pouze hodnot 0 nebo 1. Jednalo se o proménnou, kterd nabyvala hodnoty
1, pokud je majetek spolecnosti obchodovan na burze New York Stock Exchange, a hodnoty
0, pokud ne. Druha proménna méla stejnym zpUsobem zachycovat, zdali je majetek podniku
obchodovan na burze American Stock Exchange. Pro analyzovani Ohlsonova modelu v ¢eské
ekonomice je tento model zbytecny a nebude v této praci zminén.

Ze tfi nize uvedenych modelld by mél podle Ohlsonovych vysledkd nejlépe predikovat
bankrot model prvni. Nicméné to platilo pro data z let 1970 az 1976 v USA. Zjistit, zdali tomu
tak bude i u ceskych firem, je jednim z cilG této prace. Zaméruje se na néj kapitola Testovdni.

3.2.1 Ohlson 1 (1980)

Oznaceni modelu v testovdni: O1

Prvni model by mél predpovidat bankrot béhem jednoho roku. Pokud tedy pravdépodobnost
spoctend timto modelem vyjde vyssi nez 50 %, hrozi firmé nebezpeci bankrotu v tomto nebo
nasledujicim roce. Model ma nasledujici tvar:

Q= —0.407X, + 6.03X, — 1.43X; + 0.0757X, — 2.37Xs — 1.83X,
+ 0.285X, — 1.72 X5 — 0.521X, — 1.32. (3.1)
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3.2.2 Ohlson 2 (1980)

Oznaceni modelu v testovani: 02

Druhy model by mél predikovat bankrot béhem dvou let. U tohoto modelu by mélo platit, ze
pokud firmé predpovi bankrot, tak by k nému nemélo dojit béhem nasledujiciho roku, ale az
béhem prespfristiho. Model vypada nasledovné:

Q= —0.519X, + 4.76X, — 1.71X5 — 0.297X, — 2.74Xs — 2.18X,

— 0.780X, — 1.98Xg + 0.4281X, + 1.84. (3:2)

3.2.3 Ohlson 3 (1980)

Oznaceni modelu v testovani: O3

Treti model odvozeny Ohlsonem v plvodni studii by mél predpovidat bankrot béhem
jednoho nebo dvou let. M4 takovyto tvar:

Q= —0.478X, + 5.29X, — 0.990X; + 0.062X, — 4.62Xs — 2.25X,
— 0.521X, — 1.91Xg + 0.212X, + 1.13. (3.3)

3.3 Ohlson 2009 (pro Turecko)

Oznaceni modelu v testovdni: O_TUR

V €ldnku [2] turetti analytici Ogr. Grv. Erol Muzir a Yrd.Dog.Dr. Nazan Caglar testuji v
Turecku osm ve svété casto pouzivanych modell predikujicich bankrot. Kazdy model
prepocitali pro data z vybranych tureckych podnikd jeden rok prfed bankrotem. Kromé
Ohlsonova modelu (zde oznacnovaného jako Ohlsontv O-Score Model) se jednalo o tyto
bankrotni modely -Beavertiv model, Altmanovo Z-Score, Altmanlv ZETA Model, DeakinGv
bankrotni model, Zavrgentiv model a Zmijewského predikéni model.

Ve findlnim vzorku firem, ktery turecti ekonomové sestavili, bylo 70 spole¢nosti, z nichz
polovina byla bankrotujici a polovina byla zdrava. Model byl stejné jako puvodni odvozen
logitovou regresi a ma nasledujici tvar:
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Q= —0.228X, + 7.186X, — 0.073X; + 0.613X, — 1.714Xs + 3.264X
— 4.187X, + 0.438Xg — 0.154X, — 4.582. (3.4)

Vysledné O-Score se ziska dosazenim do vzorce pro logitovy model:

O — Score (P(Z)) = ( (3.5)

1+ e‘Q)'
Ze vSech testovanych modell v tomto ¢lanku ma prdvé O-Score nejvétsi Uspésnost. Autofi

¢lanku povaZuji pouze dva ukazatele za dobré a pro hodnotu Q vyznamné. Jde o ukazatele
cizizdroje Cisty zisk+odpisy
Xa( )aXs( )

aktiva aktiva

V této podkapitole bylo ¢erpano ze zdroje [2].

3.4 Ohlson 1993 (pro USA)

V roce 1993 vydal Ming lJin ¢lanek, kde prepodital dva hlavni americké bankrotni modely,
Altmanovo Z-Score a Ohlsonlv pravdépodobnostni model. Autor chtél prepocitanim
otestovat, zdali doslo k vyznamné zméné v parametrech modell oproti plvodnim studiim.

Pro sestaveni nového Ohlsonova modelu pouzZil vzorek, ktery obsahoval 99 bankrotujicich
a 1980 zdravych. Data jsou z let 1981 az 1990. Ming Jin pti vybéru firem dodrzel Ohlsonlv
poZadavek a také dbal na to, aby se v jeho vzorku nevyskytovaly dopravni a finanéni
spolecnosti.

Ve studii byly sestaveny modely dva. Prvni by mél predikovat bankrot jeden rok pred jeho
nastanim. Druhy by mél predpovédét bankrot dva roky pfed tim, nez nastane.

3.4.1 Ohlson 11993 (pro USA)

Oznaceni modelu v testovdni: 01_1993

Predpovida bankrot jeden rok pred tim, nez by mél nastat.

Q= —0.1659X; + 1.7518X, — 0.8496X5 + 0.035X, — 0.2911X;
— 2.5018X, — 2.362X, + 0.9512Xg — 0.5192X, — 2.2473.  (3.6)
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3.4.2 Ohlson 2 1993 (pro USA)

Oznaceni modelu v testovdni: 02_1993

Pfedpovida bankrot dva roky pred jeho vznikem.

Q= —0.1639X, + 0.8749X, — 2.0623X5 — 0.2224X, — 0.0916Xs
— 6.1045X, — 1.6608X, — 0.1286Xg — 0.3576Xo — 0.7325.  (3.7)

V této ¢asti prace byly pouzity informace z materidlu [3].

3.5 Ohlson 2003 (pro USA)

John Stephen Grice a jeho kolega Michael T. Dugan vydali v roce 2001 ¢lanek [4], ktery se
zabyval aplikaci plivodnich modell sestavenych Ohlsonem a Zmijewskim na jinych ¢asovych
obdobich, nez pro které byly vypocteny. Modely testovali na dvou vzorcich firem, jeden
pochazel z obdobi 1988 az 1991, druhy z let 1992 az 1999. Dosli k zavéru, Ze oba prostfedky
finan¢ni analyzy jsou citlivé pravé na dobu, pro kterou jsou pouZity. Podle jejich vypoctl
pfesnost modelll klesa od obdobi nejblize (1988-1991) plvodnimu k obdobi
nejvzdalenéjSimu (1992-1999). Konkrétné Ohlson(iv model v jejich studii nedosahuje vibec
dobrych vysledk(. Na rozdil od Zmijewského, u kterého se presnost u obou vzorkl pohybuje
kolem 80 %, neprekrocila presnost Ohlsonova modelu ani u jedné mnoZiny dat 50 %.
Znamena to tedy, Ze ani polovinu firem nediagnostikoval Ohlsonlv plvodni model spravné.
Dalsim jejich zajimavym zjisténim bylo, Ze modely by lépe slouZily pouze k predikovani
finanéni tisné a ne pfimo bankrotu.

Vroce 2003 se autofi rozhodli na zdkladé své predchozi studie pravé Zmijewského
a Ohlsonlv model prepocitat. Grice a Dugan si polozili tfi otazky, na které mélo prepocitani
modell odpovédét. Otazky byly nasleduijici:

e Bude presnost modell vétsi, kdyz vzorek, ze kterého budou odvozeny, bude z obdobi
blizSiho k testovanému obdobi?

e Budou prepocitané modely vhodné i pro testovani neprimyslovych firem, kdyz
pavodni modely byly uréeny pro predikovani bankrotu pouze firem primyslovych?

e Budou nové modely slouzit pro predpovidani bankrotu nebo budou presné
i pro predikovani finan¢ni nouze?

Predevsim posledni otazka je zajimavd. Grice a Dugan ve svém ¢lanku pisi, Ze oba pavodni
modely jsou podle Ohlsona i Zmijewského urceny k predikovani bankrotu. OvSsem bankrot je
jen jeden z mnoha indikatord financni tisné. Podle Grice a Dugana neni Uplné jasné, zdali se
modely daji pouzit pouze k predikci bankrotu nebo obecné k predpovidani finanéni nouze.
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K sestaveni nové modifikace Ohlsonova modelu byla pouzita mnozina 1059 spolec¢nosti, kde
153 spolecénosti bylo ve finanéni nouzi a 906 bylo zdravych. Déale byl pouzit jesté jeden
vzorek, ktery obsahoval 1043 firem (154 v tisni, 889 zdravych), ktery slouzil pro vyhodnoceni
presnosti prepocitanych modell. MnoZina, kterd byla vybrana pro testovani, je shodna se
vzorkem, na kterém Grice a Dugan testovali Ohlsonlv plvodni model ve svém ¢lanku z roku
2001.

Vysledkem prepocitani Ohlsonova modelu byly tfi nové mnoZiny koeficientl. Jedna byla
odvozena z celého vzorku, druhd z podmnoziny obsahujici pouze bankrotni firmy a treti
z podmnoziny obsahujici pouze primyslové firmy (zdravé i ve finan¢ni nouzi).

Obecny model odvozeny z celého vzorku vypada nasledovné:

Oznaceni modelu v testovani: O_2003

Q= —0.777X, + 3.224X, — 0.323X; + 0.589X, + 0.041X; — 2.81X,
— 2.854X, + 0.372Xg + 0.206Xo. (3.8)

Model, ktery je pfepocitany ze vzorku obsahujiciho pouze bankrotni firmy:

Oznaceni modelu v testovdni: O_2003_B

Q= —0.881X, + 3.931X, + 0.054X; + 0.166X, + 0.645Xs — 0.548X,
— 2.886X, + 0.656Xg5 — 0.3Xo. (3.9)

Model pro priamyslové podniky:

Oznaceni modelu v testovdni: O_2003_P

Q= —0.706X, + 2.204X, — 1.25X5 + 0.455X, + 0.553Xs — 3.79X,
— 4591X, + 0.157Xg + 0.309Xo. (3.10)

Jak bylo popsano vyse, plivodni Ohlsoniv model diagnostikoval finanéni situaci firem
z testovaciho vzorku s malou presnosti, konkrétné 39,8 %. Naopak nové vytvorené modely uz
byly mnohem presnéjsi. Odpovéd na prvni otazku tedy je, Ze presnost predikce je vyrazné
vyssi u modeld, jejichZ odvozeni je ¢asoveé blize k obdobi, ze kterého pochazi testovana data.
Vysledky studie dale fikaji, Zze prepocitané modely nejsou citlivé na primyslovou klasifikaci
ani na konkrétni podminky finanéni tisné. Autofi v zavéru svého clanku pfimo uvadi, Ze
modely se daji pouzivat k predikci finanéni tisné obecné, a pokud maji byt uZity pouze
k predpovédi bankrotu, musi byt pouzity opatrné.

V této ¢asti bylo ¢erpano z materidla [4] a [5].
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3.6 Ohlson 2010

Oznaceni modelu v testovdni: O_2010

Dalsimi ekonomy, ktefi se rozhodli prepocitat koeficienty Ohlsonova modelu, byli v roce
2010 Clive Gaunt, Stephen Gray a Y. Wu z australské University of Queensland. Jejich cilem
nebylo nalézt nové vahové koeficienty jen pro Ohlsonlv model, ale i pro Altmanovo Z-Score,
Zmijewského, Shumwaylv a Hillegeistlv model. Po prepoditani téchto péti modell autofi
jesté sestavili vlastni model, ve kterém poutzili ukazatele ze viech péti uvedenych modeld.

V porovnani s jinymi modifikacemi je tato studie vyjimecnd rozsahem vzorku firem, ze
kterého jsou nové modely pocitany. Autofi sestavili mnozinu 50611 podnikd, z nichz 887 bylo
bankrotnich a 49724 finan¢né zdravych. Vzorek obsahoval data z let 1980 az 2006.

Model sestaveny analytiky z australské univerzity vypada nasledovné:

Q= —0.17X; + 3.69X, — 1.87X5 + 0X, — 0.54Xs + 0.03X; — 0.06X,
+ 1.16Xg — 1.02Xo — 7.2. (3.11)

Informace pouZité v této podkapitole byly ¢erpany ze zdroje [6].

3.7 Ohlson 2010 (pro Cinu)

Dalsi modifikaci Ohlsonova modelu je jeho prepocitani pro spoleénosti z ¢inského trhu.
Autory studie je Cinsky ekonom Ying Wang a americky profesor Michael Campbell. Oba
pUsobi na univerzité Montana State University-Billings.

Autofi ¢lanku sesbirali data o ¢inskych firmach z let 1998 az 2008. Stejné jako profesor
Ohlson ve svém plvodnim clanku spocitali Wang a Campbell tfi modely. Prvni predikuje
bankrot béhem jednoho roku, druhy predpovidd bankrot béhem dvou let, tfeti béhem
jednoho nebo dvou let.

3.7.1 Ohlson 12010 (pro Cinu)

Oznaceni modelu v testovdni: O1_CINA

Tento model predpovida bankrot béhem jednoho roku.

Q= —0.8983X, — 0.9546X, — 0.9234X; + 0.00248X, + 2.9508X:
—0.0109X, — 0.033X, + 3.2088Xg + 0.5871X, — 1.3128.  (3.12)
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3.7.2 Ohlson 2 2010 (pro Cinu)

Oznaceni modelu v testovdni: 02_CINA

Model predpovida bankrot béhem dvou let.

Q= —0.2786X, — 0.2152X, — 0.2132X5 — 0.0207X, + 1.4666Xs
—0.00755X, — 0.0541X, + 4.157Xg — 0.9292X, — 5.5238.  (3.13)

3.7.3 Ohlson 3 2010 (pro Cinu)

Oznaceni modelu v testovdni: 03_CINA

Model pfedpovida bankrot béhem jednoho nebo dvou rokda.

Q= —0.5974X, — 0.4991X, — 0.4699X; + 0.00164X, + 2.0091Xs
—0.01X, — 0.042X, + 3.7182Xg — 0.1823X, — 2.48. (3.14)

3.7.4 Ohlson s upravenou mnozinou ukazatelt

Zajimavy pohled prinesli Wang a Campbell na pocet proménnych v Ohlsonové modelu.
V ¢lanku uvadi, Ze je diskutabilni, zdali vSechny ukazatele maji néjaky pfinos pro presnost
modelu. Pokusili se tedy zvysit efektivitu a zjednodusit pouZiti modelu a sestavili tfi modely,
které obsahuji pouze pét proménnych.

Modely byly sestaveny z téchto péti ukazatelll — X,, X3, Xs, X5 a Xg.
Prvni vypadd ndsledovné:
Oznaceni modelu v testovdni: O1U_CINA

Q = —0.9925X, — 0.9865X3 + 0.00237X, + 3.3802X;5 + 3.11Xg

—7.5113. (3.15)

Druhy model:

Oznaceni modelu v testovdni: 02U_CINA
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Q = — 0.1404X, — 0.1591X; — 0.0231X, + 1.5255Xs + 4.2852Xg

—7.4331 (3.16)
Treti model:
Oznaceni modelu v testovdni: O3U_CINA
Q=-0.417X, — 0.4086X5 + 0.00177X, + 2.1839X5 + 3.8624Xg (3.17)

— 6.7685.

V zdvéru svého ¢lanku Wang a Campbell uvadéji, ze vysledky ziskané z téchto upravenych
modell s pouze péti proménnymi jsou podobné, jaké poskytuji modely se vSemi deviti
ukazateli.

V této ¢asti bylo ¢erpano z materialu [7].

3.8 Ohlson 2011 (pro Iran)

Oznaceni modelu v testovdni: O_IRAN

Dalsi modifikace Ohlsonova modelu byla provedena iranskymi ekonomy Ali Ebrahimi
Kordlarem a Naderem Nikbakhtem z Tehran university v Teheranu. Cilem jejich studie je
porovnat presnost ¢tyf zndmych bankrotnich modeld na iranskych podnicich. Predmétem
jejich studie jsou modely Ohlson, Zmijewski, Shumway a Altman. Kromé vypoctu novych
koeficient(l u téchto péti znamych modell také autofi sestavi vlastni logitovy model, ktery je
pro Iran pfesnéjsi nei ostatni zkoumané modely.

Pro sestaveni novych modelll pouzZili Kordlar a Nikbakht data z let 2001 az 2009. Do svého
vzorku firem nevybirali banky ani finanéni instituce. Celkem jejich mnoZina firem obsahovala
1532 podnik{, 142 zkrachovalych a 1390 finanéné zdravych.

Jimi prepocitany model ma tento tvar:

Q= —0.14X, + 14.58X, — 2.92X5 — 0.6X, — 0.17Xs — 1.4X, — 2.6X,
+ 3.79Xg — 0.25X, — 12.87. (3.18)

V této ¢asti byly pouZity informace z materidlu [8].
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4 Analyza pomérovych ukazateltu

Tato kapitola obsahuje informace Cerpané ze zdrojl [9], [10], [11], [21], [23].

V této Casti bakalarské prace budou podrobné rozebrdny jednotlivé pomérové ukazatele
pouzité v bankrotnim modelu Ohlson.

Pomérové ukazatele jsou jednim z nejpouZivanéjsich nastrojl finan¢ni analyzy. Na rozdil
od horizontalni ¢i vertikalni analyzy, které sleduji vyvoj jedné veli¢iny v ¢ase nebo ve vztahu
k jedné vztainé veli¢iné, pomérové ukazatele davaji jednotlivé polozky do poméru a daji se
s jejich pomoci popisovat a hodnotit vztahy mezi polozkami rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Pomeérova analyza se déli do péti zakladnich oblasti:

e ukazatele likvidity — popisuje schopnost podniku plnit své zavazky vcas.

e ukazatele fizeni aktiv (aktivita) - tyto ukazatele by mély méfit efektivnost vyuzivani
aktiv podniku. Ukazatele aktivity urcuji vazanost kapitalu v rlznych formach aktiv
(dlouhodobych i kratkodobych).

o ukazatele fizeni dluhu (zadluZenosti) — slouZi ke zjisténi struktury finanénich zdroju
podniku (rozsahu pouziti vlastniho a ciziho kapitalu). Jejich pomoci se da hodnotit
vztah podnikovych aktiv a zdroja jejich kryti (pasiv). Dllezitym faktem je, Ze vysoka
zadluZzenost nemusi byt negativni jev. Financni pdka (podil cizich zdroju
na financovani aktiv) mUzZe vyrazné pfispivat k rentabilité vlastniho kapitalu.

e ukazatele ziskovosti (rentability) — tyto ukazatele hodnoti efektivnost vyuziti
vloZzeného kapitdlu do ¢innosti firmy bez ohledu na jeho zdroj. Nejobecnéjsim tvarem

vynos

tohoto ukazatele je: Tyto ukazatele zachycuji vliv aktivity, zadluZzenosti

viozeny kapital’
a likvidity na zisk podniku.

e ukazatele trzni hodnoty — tyto ukazatele vyuZzivaji udaji na kapitdlovém trhu.
Vyjadfuji hodnoceni podniku investory. Tento typ ukazatel( se v Ohlsonové modelu

nevyskytuje.

V prvni podkapitole budou ukazatele pouZité v modelu popsany a zarazeny do jednotlivych
oblasti pomérové analyzy. Pomoci schémat bude znazornéno zarazeni polozek ukazatel(
podle CUS.

Ve druhé podkapitole budou analyzovany jednotlivé polozky pouzZitych pomérovych
ukazateld.

21



4.1 Pomeérové ukazatele

4.1.1 UKazatel X; (SIZE)

total assets celkova aktiva
e X; =log . . = log(— —)
GNP price—level index HDP index cenové hladiny
Rozvaha
Aktiva Pasiva

Stala aktiva Vlastni
jméni

Obézna
aktiva Cizi zdroje

Obrazek 4.1: Polozky rozvahy v ukazateli X;

Zarazeni do skupiny pomeérové analyzy: nepatfi do Zadné oblasti, jde o specidlni
ukazatel.

Znaménko vahového koeficientu: ziporné (ve viech verzich).

Prvni ukazatel popisuje velikost firmy, sam Ohlson jej ve svém ¢lanku nazval ,SIZE”. Jde
o logaritmovany pomér celkovych aktiva HDP indexu cenové hladiny (GNP price-level index).
Pouziti indexu HDP by mélo zajistit srovnatelnost v ¢ase. Metodika vypoctu indexu cenové
hladiny byla ziskana z [17]. Vypocet indexu a jednotlivé poloZky potfebné k jeho vypoctu jsou
vysvétleny v podkapitole 4.2.2. Ve stejné ¢asti jsou také vypsané vypoctené hodnoty indexu
pro testované roky.

Dasledkem poufziti tohoto ukazatele (a zaporného vahového koeficientu) je, Ze malé firmy
jsou povazovany za nachylnéjsi k bankrotu. Cim vétsi hodnotu ma tento ukazatel, tim je
pravdépodobnost bankrotu vypoctena Ohlsonovym modelem mensi.

V pripadé tohoto ukazatele se nejednd o klasicky pomérovy ukazatel, kde se poméruji dvé
polozky rozvahy nebo vysledovky, ale jde o ukazatel, kde jmenovatelem neni financni
hodnota. Pfi pouziti Ohlsonova modelu na vzorek ceskych firem bylo zjisténo, Ze hodnoty
tohoto ukazatele jsou necekané vysoké. Divodem bylo uvedeni celkovych aktiv v ¢eskych
korunach. Vzhledem k tomu, Ze vétsina modell byla sestavena pro ucetni polozky uvedené
v dolarech, je cena celkovych aktiv pro tento ukazatel prevedena na americké dolary.
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U ostatnich ukazatell by tento prevod byl bezpredmétny, jelikoZz by doslo ke kraceni kurz(
a vysledek ukazatele by se nezménil. Kurz byl ¢erpan z [15].

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

kurz dolaru 23.95 22.61 20.31 17.04 19.06 19.11 17.69

Tabulka 4.1: Kurzy dolaru

Pro modely sestavené pro ekonomiky s jinymi ménami (Turecko, Cina, irdn) byl prevod
proveden pro jejich narodni mény. Pro Turecko jde o tureckou liru (kéd TRY). Vzhledem
k tomu, Ze nebyl nalezen jiny zdroj, jsou pouzity kurzy ze zdroje [16]. Jedna se o kurzy, které
platily vzdy 15. dubna daného roku. V tabulce 4.2 je uvedeno, kolik ¢eskych korun je jedna
turecka lira.

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

kurz TRY 17.93 15.03 15.19 12.81 12.14 12.34 10.37

Tabulka 4.2: Kurzy turecké liry

Cinskou ménou je ¢&insky jilan (kéd CNY). Kurzy byly ¢erpany z [20]. Jde také o hodnoty
z 15. dubna kazdého roku. V tabulce 4.3 je uvedeno, kolik ¢eskych korun je jeden jian.

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

kurz CNY 2.83 2.95 2.67 2.24 2.98 2.71 2.56

Tabulka 4.3: Kurzy jianu

Ménou v [ranu je fransky rial (kéd IRR). Kurzy byly ¢erpdny z [20]. Opét se jednd o hodnoty
z 15. dubna kazdého roku. V tabulce 4.4 je uvedeno, kolik iranskych ridld je jedna Ceska

koruna.
rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
kurz IRR 333.33 400.00 | 476.19 | 588.24 | 500.00 | 555.56 | 625.00

Tabulka 4.4: Kurzy ridlu
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4.1.2 Ukazatel X; (TLTA)

total liabilities celkové cizi zdroje
. = =
2 total assets celkovi aktiva
Rozvaha
Aktiva Pasiva

Stala aktiva

Vlastni
jméni
Obézina
aktiva Cizi zdroje

Obrazek 4.2: Polozky rozvahy v ukazateli X,

Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: ukazatel zadluZenosti

Znaménko vahového koeficientu: kladné (jen v modelech odvozenych pro Cinu
zaporné).

Jedna se o ukazatel celkové zadluZenosti (ukazatel véritelského rizika), anglicky Debt Ratio.
Pro hodnotu ukazatele plati: X, € (0; 1).

Celkova zadluZenost predstavuje podil celkovych zdvazkui k celkovym aktiviim. Méfi tak podil
vériteld na celkovém kapitdlu, z néhoz je financovan majetek firmy.

Véritelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti, znamena pro né mensi riziko nesplaceni
zavazk(. Majitelé firmy se naopak snaZi co nejvice vyuZit financni paku, kdy znasobuji své
vynosy za pomoci cizich zdroji. ZadluZzenost tedy neni negativni charakteristikou firmy,
protoze neni nutné, aby byl podnik financovan jen z vlastnich zdroja.

Nicméné vzhledem ktomu, Ze ve vétsiné verzi modelu je vahovy koeficient u ukazatele
celkové zadluzenosti kladny, plati, Ze s rostouci hodnotou ukazatele roste i pravdépodobnost
bankrotu daného podniku.
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4.1.3 Ukazatel X3 (WCTA)

working capital __ pracovni kapital

° X3=

total assets celkova aktiva

Rozvaha

Aktiva Pasiva

Vlastni zdroje
Stala aktiva

dlouhodobé zavazky

(]
‘@ | pracovni kapital o | S )
>qN) E © o
> N
2 ©
© kratkodobé zévazky

Obrazek 4.3: Polozky rozvahy v ukazateli X;
Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: ukazatel likvidity

Znaménko vahového koeficientu: zidporné (jen u modelu podle Grice a Dugana z roku
2003 spocteného ze vzorku s bankrotnimi firmami je kladné).

Ukazatel nazvany pracovni kapital na aktiva patfi do oblasti likvidity. Oznacuje, jakou cast
celkovych aktiv pokryva pracovni kapitdl, tedy ta ¢ast obéznych aktiv, kterd je finanéné kryta
dlouhodobymi zdroji. Postup pro vypocet pracovniho kapitadlu je uveden v podkapitole 4.2.4.

U tohoto ukazatele plati tvrzeni, Ze ¢im vétsi je ukazatel, tim mensi je pravdépodobnost
bankrotu. Tento fakt je zplsoben zapornym znaménkem vahového koeficientu u ukazatele.
Pro podnik je tedy lepsi mit, co nejvétsi ¢ast aktiv krytou pracovnim kapitalem.
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4.1.4 Ukazatel X4 (CLCA)

X current liabilities kratkodobé cizi zdroje
[ ] = =
4 current assets obézna aktiva
Rozvaha
Aktiva Pasiva

. Vlastni zdroje
Stala aktiva

dlouhodobé zavazky a
bank. Uvéry a vypomoci

cizi
zdroje

Obézna aktiva
kratkodobé zavazky a bank.
avéry a vypomoci

Obrazek 4.4: Polozky rozvahy v ukazateli X,
Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: ukazatel likvidity
Znaménko vahového koeficientu: kladné i zaporné v jednotlivych verzich modelu.
Tento ukazatel je prevracenou hodnotou celkové likvidity, ¢asto oznacované jako likvidita

3. stupné (L3). Vztah pro celkovou likviditu vypada nésledovné:

lkova likvidita = obéina aktiva @.1)
cetirova likpiana = kratkodobé cizi zdroje )

Tento ukazatel se pouzivd pro hodnoceni schopnosti podniku hradit svoje dluhy ve vysi
kratkodobych zdvazki pomoci kratkodobého majetku (OA). Smysl ukazatele spociva
v pomérovani objemu potencialnich penéinich prostredk(i (OA) s objemem zavazkd, které
bude firma povinna splatit v blizké budoucnosti (KZ). Pfedpoklad, Ze veskerd obéznd aktiva
bude mozZné pfeménit na hotovost v néjakém kratkém casovém obdobi, je vsak hlavni
slabinou tohoto ukazatele. Napfiklad nékteré zdsoby mohou byt nepouzitelné pro vyrobu
a zaroven obtizné prodejné.

Optimalni hodnoty celkové likvidity: L3 € (1,5 ;2,5), viz materidl [10]. Kratkodobé zavazky
by tak nemély presahnout 40 % obéZnych aktiv. Pro prevraceny ukazatel pouzity v Ohlsonové

modelu by tedy mélo platit, Ze pfiméfené hodnoty jsou: X, € (0,4;0, E).
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4.1.5 Ukazatel X5 (OENEG)

e X;=1 & CZ > CA; jinak X5 = 0.

Rozvaha

Aktiva Pasiva

I Vlastni zdroje
Stala aktiva

e Cizi zdroje
Obézna aktiva

Obrazek 4.5: PoloZzky rozvahy v ukazateli Xs

Zarazeni do skupiny pomeérové analyzy: nepatfi do Zadné oblasti, jde o specialni
diskrétni ukazatel.

Znaménko vahového koeficientu: kladné i zaporné v jednotlivych verzich modelu.

Tento ukazatel je jednou ze dvou diskrétnich proménnych pouzitych v modelu, nabyva pouze
hodnot 0 a 1. Podle Ohlsona by méla slouzit jako nespojita korekce pro ukazatel TLTA (X;).
Vzhledem k tomu, Ze musi platit bilan¢ni rovnice, tedy Ze aktiva jsou rovna pasiviim, m(ze
tento ukazatel mit hodnotu 1 pouze v pfipadé, Ze jsou vlastni zdroje zaporné (naptiklad
hospodarsky vysledek je mensi nez 0). Nicméné pfi testovani takovyto pfipad ani jednou
nenastal.
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4.1.6 Ukazatel X¢ (NITA)

net income Cisty zisk
° = =
6 total assets celkova aktiva
Rozvaha

Aktiva Pasiva

Stala aktiva Vlastni

jméni
Obézna

aktiva Cizi zdroje
Obrazek 4.6: Polozky rozvahy v ukazateli Xq
Cisty zisk (NI) = EBIT — naklady na cizi zdroje — dan z prijmi (4.2)

Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: ukazatele rentability

Znaménko vahového koeficientu: zaporné (jen dvé vyjimky maji u tohoto ukazatele
znaménko kladné — model pro Turecko a model z roku 2010)

Ukazatel X¢ je oznacovan jako ROA, cozZ je zkratka anglického Return On Assets (rentabilita
majetku).

Tento ukazatel vyjadfuje vynosnost celkovych aktiv podniku, to znamen3, kolik korun zisku
pfipada na korunu majetku.

Trend tohoto ukazatel je rostouci. Znamena to, Ze ¢im je vyssi hodnota ukazatele, tim Iépe
pro firmu. Proto ve vétsiné verzi modeld md vahovy koeficient u tohoto ukazatele zaporné
znaménko. Tento ukazatel tedy pravdépodobnost bankrotu spoctenou Ohlsonovym
modelem snizuje.
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4.1.7 Ukazatel X7 (FUTL)

X funds provided by operations Cisty zisk+odpisy
. = =
7 total liabilities celkova cizi zdroje
Rozvaha
Aktiva Pasiva

o Vlastni zdroje
Stala aktiva

oL Cizi zdroje
Obézna aktiva

Obrazek 4.7: Polozky rozvahy v ukazateli X,

Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: doplikové ukazatele tvofené pouZitim
ukazatele cash flow (soucet Cistého zisku a odpisu je aproximaci cash flow).

Znaménko vahového koeficientu: zaporné (jen jedna vyjimka — u prvniho modelu
z Ohlsonovy puvodni studie je koeficient kladny)

Tento ukazatel se nazyva stupen oddluzeni. Mél by vyjadfovat schopnost podniku uhradit
veskeré zavazky, které vznikly z cizich zdroj financovani. Funds provided by operation, jak
Ohlson hodnotu v Citateli nazval, je totiz cash flow vypocétené metodou, ve které se za jediny
vyznamny ndklad, ktery neznamena presun financi, pocitaji odpisy.

Pfevracena hodnota tohoto ukazatele vyjadifuje dobu (v letech), za kterou by bylo pfi
konstantnim cash flow mozné dosahnout UplIné finanéni samostatnosti, tedy Ze cizi zdroje by
byly rovny nule.

4.1.8 Ukazatel Xg (INTWO)

e« Xg=1 & NI, + NI,_; < 0; jinak Xg = 0.

Zarazeni do skupiny pomeérové analyzy: nepatfi do 7adné oblasti, jde o specialni
diskrétni ukazatel.

Znaménko vahového koeficientu: u vétsiny kladné (vyjimkou jsou viechny tfi modely
z ptvodniho Ohlsonova ¢lanku a druhy model odvozeny Ming Jinem v roce 1993).
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Druhd diskrétni proménna pouzita v Ohlsonové modelu, kterd nabyva pouze hodnot
0 nebo 1. Pokud je soucet Cistych ziskl na posledni dvé obdobi zaporny, znaci to, zZe firma
nejspiSe nebude financ¢né zdrava. Proto je znaménko u vahového koeficientu u tohoto
ukazatele vétSinou kladné. To znamena, Ze pokud ma ukazatel hodnotu 1, zvySuje se
pravdépodobnost bankrotu ziskana z Ohlsonova modelu.

4.1.9 UKkazatel Xo (CHIN)

NI,—NI;_;
INTg|+[NI¢—q]
za obdobi predchozi.

o X9 = , kde NI je Cisty zisk pro aktudlni obdobi a Nl; je Cisty zisk

Zarazeni do skupiny pomérové analyzy: nepatii do zddné oblasti.
Znaménko vahového koeficientu: ziporné i kladné.

Ukazatel, ktery se pocita pouze pomoci hodnot Cistych zisk( (za aktualni a uplynulé obdobi).
Jednd se o pomér rozdilu Cistych zisk( a souctu jejich absolutnich hodnot. V tabulce je
zanalyzovdno, za jaké situace nabyva ukazatel kladného, za jaké situace zdporného
znaménka a kdy je roven nule. Pokud se Cisté zisky ze dvou zkoumanych let lisi znaménky,
nabyva ukazatel bud hodnoty 1, nebo -1. Roven 1 je, pokud plati, Ze NI(t) je kladné a NI(t-1)
zaporné. Naopak hodnoty -1 nabyva, kdyz NI(t) je zdporné a NI(t-1) kladné.

NI(t) > N(t-1) +

NI(t) < N(t-1) -

NI(t) = NI(t-1) 0

Obrazek 4.8: Znaménka Citatele X,
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4.2 Analyza jednotlivych poloZek pomérovych ukazateli

V této podkapitole budou rozebrany jednotlivé polozky pomérovych ukazatel(l z Ohlsonova
modelu. Bude zminéno, z jaké casti finanénich vykaz( se polozka ziska (rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, cash flow) a co dand polozka zahrnuje.

Cilem této kapitoly je jednoznaéné uréit data zvykazll podle CUS, kterd odpovidaji
proménnym v Ohlsonové modelu.

4.2.1 Celkova aktiva

V nejvice ukazatelich se vyskytuji celkova aktiva (total assets). Celkova aktiva jsou poloZkou
z rozvahy. Jedna se o majetek podniku z hlediska jeho konkrétni formy. Struktura aktiv byva
oznacovana jako majetkova struktura podniku. Protikladem k aktivim v rozvaze jsou pasiva.
Pasiva predstavuji zdroje financovani majetku podniku. Zdroje kryti tvofi strukturu
podnikového kapitalu, ze kterého je majetek financovén. Neboli tvofi financni strukturu.

V rozvaze musi platit bilan¢ni princip. Ten vyplyvd z podstaty podvojného Ucetnictvi, jehoz
dUsledkem je, Ze aktiva se museji rovnat pasiviim. Tvar bilan¢ni rovnice (principu):

AKTIVA (ASSETS) = PASIVA (EQUITY) (4.3)

Aktiva se nejCastéji ¢leni sestupné podle doby vazanosti v reprodukénim cyklu podniku.
Struktura aktiv pak vypada néasledovné:

e pohledavky za upsany zakladni kapital
e stala (dlouhodoba, fixni) aktiva

e o0béina (kratkodoba) aktiva

e ostatni aktiva

Pohledavky za upsany zakladni kapitdl predstavuji upsany, ale dosud nesplaceny stav akcii
nebo majetkovych podil(.

Dlouhodoby majetek je takovy majetek, jehoZz doba pouZitelnosti je delsi nez jeden rok.
Dlouhodoby majetek se dale déli nasledovné:

e Hmotny dlouhodoby majetek — pozemky, stavby, samostatné movité véci a soubory
movitych véci, péstitelské celky trvalych porostli, zakladni stddo a taind zvirata,
umélecka dila a sbirky, jiny dlouhodoby hmotny majetek.

e Nehmotny dlouhodoby majetek — zfizovaci vydaje, software, ocenitelnd prava,
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje a jiny nehmotny dlouhodoby nehmotny majetek.
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¢ Dlouhodoby financni majetek — cenné papiry a podily, vklady v podnicich, poskytnuté
pUjcky a avéry, jiny dlouhodoby finanéni majetek.

Obézna aktiva a jejich struktura budou podrobné rozebrdna v kapitole 4.2.6. Jsou totiz
pouZzita jako samostatna polozka v ukazateli likvidity X,.

Ostatnimi aktivy jsou mysleny takzvané polozky ¢asového rozliseni. Jejich specidlni vlastnosti
je, ze ndlezi do jiného uUcetniho obdobi, nez v jakém vznikly. Na strané aktiv jsou takové
polozky dvé:

vrv

e naklady pfistich obdobi — pfikladem je najemné placené predem. Placeni je vydajem
v aktudlnim ucetnim obdobi, nicméné nakladem bude az v pristim.

e prijmy pfistich obdobi — prikladem je vybrani ndjemného zpétné. Najemné je vynosem
v aktualnim Gcetnim obdobi, ale pfijmem bude azZ po zaplaceni v obdobi dalSim.

4.2.2 HDP index cenové hladiny

Tato polozka, ktera je obsazena v prvnim pomérovém ukazateli, je specialni index, ktery se
pocitd pomérenim nominalniho a redlného hrubého domdciho produktu. Metodika vypoctu
byla pfevzata ze zdroje [17]. K vypoctu byly potfebné hodnoty nominalniho a redlného HDP,
ty byly ziskany ze stranek CSU [19].

) ) ) nominalni hruby domaci produkt
index cenové hladiny = — - — * 100 (4.4)
realny hruby domaci produkt

Hodnoty indexu pro testované roky 2005 az 2011 jsou v tabulce 4.5:

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

index 99.65 100.53 103.32 101.92 102.29 99.23 99.23

Tabulka 4.5: Hodnoty HDP indexu

Zde je popsan rozdil mezi nominalnim a redlnym HDP. Tyto definice byly cerpany z [18].
Hruby domdci produkt je sumou celkové hodnoty statkd a sluZzeb vytvorenych v daném
obdobi na uréitém Uzemi. Jde o makroekonomicky ukazatel, ktery slouZi ke stanoveni
vykonnosti narodni ekonomiky. U HDP se rozliSuji dvé kategorie podle zplsobu ocenéni
domaciho produktu. Ke kategorizaci HDP dochazi vzhledem k tomu, Ze statky a sluzby jsou
vyjadfovany v penéznich jednotkach a ceny tak mohou diky inflaci ukazatel HDP zkreslovat.
Dvé verze HDP jsou nasleduijici:
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e nominalni HDP - tento ukazatel je vypocitdn v béinych (skute¢nych) cenach. Béziné
ceny jsou ceny, které byly platné ve sledovaném obdobi. Takto vypocteny HDP neni
ocistén od inflacnich vlivd.

e realny HDP - tento ukazatel je vypocitan ve stalych (srovnatelnych) cenach. Takto
vypocéteny HPD je ocistény od inflace. ZvySeni redlného HDP naznacuje skutecny
narust fyzického objemu produktu béhem daného obdobi.

4.2.3 Celkové cizi zdroje

Celkové cizi zdroje jsou polozkou z pasivni strany rozvahy. Zakladni struktura pasiv z hlediska
vlastnictvi vypada nasledovné:

e vlastni jméni (vlastni kapital) — Jednd se o kapitdl, ktery charakterizuje prava
vlastnikd k aktiviim. Tvofi ho zakladni kapital, ktery je hlavni sloZzkou vlastniho jméni,
ddle pak kapitalové fondy, fondy ze zisku (zakonny rezervni fond a statutdrni a ostatni
fondy) a vysledek hospodareni aktudlniho obdobi a minulych let (nerozdéleny zisk
nebo neuhrazena ztrata).

e cizi zdroje — Jedna se o dluh podniku. Tvofi je rezervy, dlouhodobé zavazky,
kratkodobé zavazky a dlouhodobé i kratkodobé bankovni uveéry.

e ostatni pasiva — Jednd se o polozky ¢asového rozliSeni. Ostatni pasiva zahrnuji dvé
polozky. Prvni jsou vydaje pristich obdobi, coz jsou vydaje, které jsou ndkladem
béiného obdobi, ale vydajem budou aZ vobdobi dalSim, napfiklad hrazeni
najemného pozadu. Druhou polozkou jsou vynosy pfistich obdobi, coz jsou pfijmy
béZzného obdobi, ale vynosem budou azZ v pristim obdobi, naptiklad pfijeti najemného
predem.

Jelikoz ze strany pasiv jsou v pomérovych ukazatelich Ohlsonova modelu pouzity jen cizi
zdroje, bude dalsi ¢ast této kapitoly zamérena na né. Cizi zdroje poskytuji vlastniklim firmy
moznost provadét aktivity, na které by zvlastnich zdroji vlastnici neméli potrebné
prostredky. Vlastnici podniku se snazi cizi zdroje vyuzivat ke zvySeni efektu finanéni paky, kdy
mohou zvySovat zisk podniku, aniz by museli investovat své prostfedky. Nakladem na cizi
zdroje jsou uroky, poptipadé bankovni poplatky i dalsi ostatni vydaje. Pokud firma vydélava
s pUj¢enymi penézi vice, nez Cini Uroky, zvysuje se tim rentabilita podniku.

Zakladni déleni cizich zdrojl vypada nasledovné:

e rezervy — Tvofi se na vrub ndklad(l a sniZuji tak hospodarsky vysledek. Jednd se
o financ¢ni prostfedky, které bude muset podnik v budoucnu vynalozit (napfiklad
opravy majetku).
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e zavazky — Vétsinou se vztahuji k hospodarské cinnosti podniku, za kterou firma dluzi
svym véfitelim. Zavazky jsou hrazeny podle Ihit splatnosti.

e bankovni uvéry a vypomoci — Jedna se o pljcky od financnich instituci (v pripadé
avéra) a phjcky od jinych subjektl (v pripadé vypomoci).

Cizi zdroje mohou byt také rozdélovany podle doby splatnosti. Podle tohoto hlediska se déli
nasledujicim zplsobem:

e kratkodobé — Jsou poskytovany na dobu kratsi nez jeden rok. Mize jit o kratkodobé
rezervy, bankovni uvéry, kratkodobé finanéni vypomoci nebo kratkodobé zavazky
(zavazky vici dodavatellim, dluh na danich, zavazky vici zaméstnancim atd.).
Naklady na kratkodobé cizi zdroje byvaji nizsi nez na dlouhodobé.

e dlouhodobé — Jsou poskytovany na dobu delsi nez jeden rok. Jedna se o dlouhodobé
rezervy, dlouhodobé bankovni Uvéry a dlouhodobé zdvazky (emitované dluhopisy,
dlouhodobé sménky atd.).

4.2.4 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl (anglicky working capital) se fadi mezi ukazatele likvidity. V nékteré
literature byva oznacovan také jako Cisty pracovni kapitdl (net working capital). Neni pfimo
poloZzkou v rozvaze ani vykazu zisku a ztraty, musi byt dopocitdn pomoci dvou poloZzek
z rozvahy. Vztah pro vypocet pracovniho kapitalu je nasledujici:

pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje (4.5)

Pracovni kapital je tedy ta ¢ast obéznych aktiv, kterd je kryta dlouhodobymi zdroji. Jedna se
o Cast obézného majetku, kterym muze podnik v ptipadé potreby financovat své kratkodobé
zavazky. Pracovni kapitdl jsou tedy ta obézind aktiva, kterd se béhem roku preméni
na financ¢ni prostredky.

4.2.5 Kratkodobé cizi zdroje

Kratkodobé cizi zdroje jsou v rozvaze na strané pasiv a patii mezi cizi zdroje, které jsou
rozebrany v podkapitole 4.2.3. Jedna se o zavazky, které jsou splatné do jednoho roku. Jsou
pouzivany ke spolufinancovani bézného provozu podniku (spole¢né s vlastnimi zdroji). Patfi
mezi né zdvazky vici zaméstnanclm, zavazky dodavatellim (z obchodnich vztah), zdvazky
spolec¢niklim, zavazky sociadlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, danové zavazky statu
a dalsi. Také mezi né patfi kratkodobé bankovni Uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci.
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4.2.6 0Obézna aktiva

Obéznd aktiva jsou poloZkou aktiv v rozvaze. OA jsou ve vyrobnim procesu vazana na dobu
kratsi neZ jeden rok. V porovnani s dlouhodobymi aktivy maji vétsi likviditu, jsou tedy snaze
prevoditelné na financni prostiedky. Struktura obéZznych aktiv je nasleduijici:

e zasoby — Jedna se o materidl a suroviny, které vstupuji do (zpravidla vyrobni) ¢innosti
firmy, kde dochazi k jejich ¢aste¢né nebo Uplné spotiebé.

e pohledavky — Zavazky, které ma vici podniku jiny subjekt. Jde o prdva podniku
na prijem financ¢nich prostredk( od jinych spole¢nosti ¢i instituci. Nejcastéji se jedna
o neuhrazené faktury, které podnik vystavil odbérateli za poskytnuté sluzby, vyrobky
Ci zbozi. Déli se na dlouhodobé a krdtkodobé z hlediska doby splatnosti.

e kratkodoby financni majetek — Jde o penéini prostfedky, které firma ma k dispozici
(penize v pokladndach, na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry, kratkodobé
obligace a dalsi). Ze vSech obéZnych aktiv ma kratkodoby financni majetek nejvétsi
likviditu. Doba splatnosti nebo doba predpoklddaného drzeni penéz je kratSi nez
jeden rok.

4.2.7 Cisty zisk

Cisty zisk je polozkou vykazu zisku a ztraty. Jedna o jeden z druhll vysledku hospodareni.
Vykaz zisku a ztraty eviduje naklady a vynosy podniku, ze kterych se poté pocitaji vysledky
hospodareni.

vynosy — naklady = vysledek hospodateni (4.6)

Vynosy predstavuji narlst aktiv v dlisledku produkéni ¢innosti podniku.

Ndklady predstavuji spotfebu majetkovych slozek aktiv v dlsledku produkéni Cinnosti
podniku.

Ve vykazu zisku a ztraty podle CUS se eviduji nasledujici typy hospodatskych vysledk:

e provozni vysledek hospodareni — Soucet obchodni marze a trzeb za prodej vlastnich
vyrobkUl a sluZzeb snizeny o provozni naklady.

¢ financni vysledek hospodareni - Rozdil vynos( z finan¢ni ¢innosti a nakladud z finanéni
¢innosti. Soucet provozniho a finan¢niho vysledku je oznacovan jako EBT z anglického
Earnings Before Taxes.

o vysledek hospodareni za béznou ¢innost — Soucet financniho a provozniho vysledku
hospodareni, od kterého se odecte dan z pfijmu za béZnou Cinnost. Je oznacovan jako
EAT z anglického Earnings After Taxes.
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¢ mimoradny vysledek hospodaieni — Mimoradné vynosy, od nichZz se odectou
mimoradné naklady a dan z mimoradné Cinnosti.

o vysledek hospodareni za ucetni obdobi — Soucet vysledku hospodareni za béznou
¢innost a mimoradného vysledku hospodareni. Je oznacovan jako NI z anglického Net
Income.

Cisty zisk (Net Income) je oznacovan zkratkou NI a je roven vysledku hospodafeni za Géetni
obdobi. Mél by uddvat efekt dosaZeny vlastniky podniku. V pfipadé, kdy je mimoradny
vysledek hospodareni nulovy, plati, Ze Cisty zisk je roven hospodarskému vysledku za béZnou
¢innost (Earning after Taxes), ktery je oznacovan zkratkou EAT.

4.2.8 Odpisy

Odpisy jsou polozkou z vykazu zisku a ztraty. Patfi mezi ndklady na provozni ¢innost podniku.
Cely nazev polozky ve vykazu zisku a ztraty, ze které je tento udaj ziskdn, je Odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Odpisy dlouhodobého majetku vyjadfuji
naklad bézného obdobi, kde vydaj finanénich prostifedkd probéhl v minulosti (pti pofizovani
daného majetku).

Odpis je naklad, ktery odpovida nevratnému snizeni hodnoty hmotného nebo nehmotného
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek se odpisuje do vySe jeho ocenéni v Ucetnictvi.
Mezi majetek, ktery nelze odepisovat, patfi pozemky, umélecka dila, sbirky a movité kulturni
pamatky, finan¢ni majetek a nedokonceny hmotny a nehmotny majetek.

V pomérovém ukazateli X; se pouZivaji k vypoctu cash flow. Vtomto vypoctu se pficitaji
k Cistému zisku, jelikoZ jsou povazovany za nejvyznamnéjsi naklad, ktery neni vydajem. Vztah
pro vypocet X;:

funds provided by operations  Cisty zisk + odpisy
7= =

= 4.7
total liabilities celkova cizi zdroje (4.7)
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5 Testovani

Tato cast bakalarské prace je zamérena na testovani Ohlsonova modelu a jeho rlznych
variant popsanych v kapitole 3. Podkapitola 5.1 bude popisovat metodiku, podle které byl
vybran testovaci vzorek firem pro ceské ekonomické prostfedi. Ve druhé ¢&asti kapitoly
(podkapitola 5.3) bude rozebrana samotna metodika testovani, co se bude porovnavat, jak
budou vyhodnocovany vysledky apod.

5.1 Metodika vybéru firem pro testovani

Pro ovérovani vlastnosti Ohlsonova modelu na ¢eském trhu bylo vybrano jedno odvétvi,
ze kterého bude urCen vzorek firem pro testovani. Omezeni na jediné odvétvi bylo zvoleno
proto, aby vysledky testd mezi firmami oborové pribuznymi byly snaze interpretovatelné a
srovnatelné. Pokud by Slo o podniky z riznych odvétvi, vyhodnocovani vysledk( by bylo
obtiznéjsi, jelikoz jednotlivd odvétvi se lisSi v béZnych hodnotach pomérovych parametr(
(kazdé odvétvi ma rlizné optimalni hodnoty jednotlivych parametr(). V pfipadé vzorku firem
pouze z jedné kategorie se daji jednotlivé hodnoty pomérovych ukazatelll porovnavat, a pfi
spornych nebo nejasnych vysledcich bankrotnich modelll je moZné jednotlivé pomérové
ukazatele pouZit jako pomucku pro vyhodnocovani.

Jako cilové odvétvi pti testovani byl uréen chemicky primysl. Toto odvétvi bylo vybrano
na zdkladé analyzy firmy Creditreform s.r.o. [27], kterd se zaméfuje na ochranu zakaznik(
pred ztratami z nedobytnych pohledavek. Mimo jiné tato spolecnost v poslednich letech
vypracovavda kazdy mésic analyzu zachycujici vyvoj insolvenci v Ceské republice za uplynuly
mésic a na zacatku kalendarniho roku vydava také vyvoj insolvenci za cely uplynuly rok.
Z téchto analyz byla ziskana informace, Ze chemicky pramysl v poslednich tfech letech patfi
mezi nejnachylné;jsi odvétvi k insolvenci.

Podminka pro hledani firem byla konkrétné uréena tak, Ze podniky musi podle Klasifikace
ekonomickych cinnosti (CZ-NACE) spadat do kategorie Vyroba chemickych latek a ptipravku
(oznaceni 20 dle CZ-NACE). Kritérium pro vybér firem na testovani bylo stanoveno jesté
prisnéji a to tak, Zze spolec¢nost musela mit vyrobu chemickych latek jako jednu z hlavnich
¢innosti. To by mélo zabranit situaci, kdy se do vybéru dostanou podniky, které se
chemickym primyslem zabyvaiji jen okrajové, a hlavni ¢innosti je pro né néjaké jiné odvétuvi.
V tabulce 5.1 jsou zachyceny hodnoty popisujici nachylnost kinsolvenci v chemickém
pramyslu za posledni tfi roky.
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pocet ppcet pocet insolvenci na N vy pocet

. , | firem . , nejhorsi odvétvi v . ,

rok insolvenci 1000 registrovanych . insolvenci

chem. . daném roce .

chem. p. 0 firem chem. p. na 1000 fir.
2008 39 6736 5.79 papirensky pramysl 6.31
2009 54 7133 7.57 chemicky pramysl 7.57
2010 53 7622 6.95 tézba 8.06
2011 50 8010 6.24 papirensky pramysl 9.83

Tabulka 5.1: Nejnachylnéjsi obory k insolvenci

Vybér chemického priimyslu jako nejnachylnéjsino odvétvi k insolvenci mél zajistit, aby se
ve vzorku testovanych firem vyskytovaly firmy insolvenci ohrozené nebo pfimo postizené.

Kompletni seznam pozadavk( pro vybér testovanych firem je nasleduijici:

e firma musi vést Géetnictvi podle CUS,

e Ucetnim obdobim je kalendarni rok,

e podnik ma v obchodnim rejstfiku dostupné Ucetni zavérky od roku 2005 do roku 2011
(VZZ, Rozvaha, Cash-Flow),

e spole¢nost spada podle CZ-NACE do kategorie Vyroba chemickych latek a chemickych
pfipravkd (oznaceni 20),

e firma musi byt akciovou spolecnosti.

Prvni poZadavek byl zvolen kvuli snazsi interpretaci dat z vyroc¢nich zprav. Zpracovdvat ucetni
zavérky podle rlznych ucetnich standard(i by bylo obtizné a nemélo by Zadny hlubsi vyznam.
Druhy pozadavek byl uréen z podobného dlvodu. Pokud by totiz testované firmy nemély
stejnd ucetni obdobi, nebylo by snadné vysledky jednotlivych testl porovnavat a ziskané
hodnoty rozumné interpretovat. Interval pro dostupnost ucetnich zdvérek byl stanoven na
7 let, protoZe tato doba se da povaZovat za dostatecnou pro ziskani vysledkl, ze kterych
bude mozné udinit néjaky rozumny zavér. Delsi historie vyrocnich zprav nebyla pouzita,
jelikoz u nékterych firem nebylo mozné v obchodnim rejstfiku dohledat starsi Gcetni zavérky.
Chemicky primysl jako cilové odvétvi analyzy byl vybran z divod( uvedenych vyse.

Posledni omezeni bylo pouzito podle plvodni studie Jamese Ohlsona. Ten si pfi vybéru firem
pro studii, ve které sv(ij model odvozoval, stanovil podminku, Ze majetek spolec¢nosti musi
byt obchodovan na burze nebo OTC (over-the-counter) marketu. Chtél tim eliminovat
ve svém vybéru vyskyt malych nebo soukromych firem. Pro ¢eské firmy by tento pozadavek
mél byt formulovan tak, Ze akcie spolecnosti by mély byt obchodovany na kapitalovém trhu.
Toto kritérium by ovsem bylo obtizné pfi vybéru dodrZzovat. Proto byl poZzadavek formulovdn
tak, Ze firma musi byt akciovou spoleénosti. Ohlson kromé tohoto kritéria stanovil u svého
vybéru jesté pozadavek, aby byl podnik klasifikovany jako pramyslovy. Tomuto Ohlsonovu
kritériu odpovida podminka, aby firma byla podle CZ-NACE v kategorii vyroba chemickych
latek a chemickych pripravkda.
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Firmy vhodné pro testovani byly hledany pomoci databaze ekonomickych subjektd
Ministerstva financi CR ARES [12]. Vyhledavaci formuldf v registru umoznil rovnou aplikovat
dveé kritéria:

e pozadavek, aby firma byla akciovou spole¢nosti. Ve formulafi registru se vybér firem
zUzil na akciové spoleénosti zadanim kédu 121 do kolonky Prdvni forma.

e pozadavek, aby firma patfila podle CZ-NACE do kategorie Vyroba chemickych latek
a pripravkd. Pro tuto selekci podnik( bylo nutné vyplnit kolonku CZ-NACE kédem 20.

ARES - ekonomické subjekty

Obchodni firma: Ic: Diakritika:  ceska [v]
Obec: Fin.ifad: Zobrazit: | 200 vét [+]
T C.dom c Tridéni: | netfidéno [+]
ir: | jen aktivni E‘
Souvisejici aplikace: Osoby m m

pocet: 71

Obrazek 5.1: Vyhledavani v databazi ARES

Aplikaci téchto omezeni ve formulafi bylo v databazi nalezeno 71 firem, které byly akciovou
spolecnosti a zaroven mezi jejich obory Cinnosti patfila vyroba chemickych latek a pripravka.
Z této mnoziny bylo nutné vybrat pouze podniky, které splfuji dalsi podminky vybéru. Byly
vyfazeny spolecnosti, u nichZ vyroba chemickych latek nebyla hlavni ¢innosti podnikani. Déle
byly vylouceny podniky, které nemély dostupné ucetni zavérky v pozadovaném casovém
intervalu. Prvnim kritériem nebyla vyfazena Zadna firma, jelikoZz vSechny nalezené podniky
vedly U&etnictvi podle CUS.

Po aplikaci vSsech omezeni zbylo ve vzorku 7 podnik(. Aby pocet firem ve vzorku nebyl jesté
mensi, musely byt povoleny tfi vyjimky. Tykaji se tfrech rlznych podnik(i a budou popsany
pod seznamem vybranych firem.

e D PLAST-EFTEC, a.s.

e Momentive Speciality Chemicals, a.s.
e PLASTSERVIS, a.s.

e PLP,a.s.

e Precheza, a.s.

e Synpo, a.s.

e Synthesia, a.s.

Nedodrzeni podminky na dostupnost Ucetnich zavérek z let 2005 az 2011 bylo povoleno
u firem D PLAST-EFTEC, a.s., a PLP, a.s. U prvni jmenované spolecnosti chybi Ucetni zavérka
pro posledni rok 2011. U druhého podniku nebyly dostupné zavérky pro roky 2010 a 2011.
Vyjimka byla povolena i podniku Synthesia, a.s., u kterého uUcetni zavérka pro rok 2007
obsahovala pouze data za 11 mésica (od 1. 1.2007 do 31.1.2007) a nasledny rok 2008
obsahovala zdvérka data za 13 mésicd (od 1.12.2007 do 31. 12.2008). Jedna se tedy
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o poruseni druhého kritéria, které pozadovalo, aby ucetnim obdobim byl kalendarni rok
nikoliv rok hospodarsky. Tyto vyjimky byly povoleny, aby se testovaci vzorek jesté vice
nezUZil. Synthesia je navic v chemickém primyslu vyznamnou firmou a jeji vyrazeni kvuli
jednomu nedodrZeni podminky by bylo zbytecné. U PLP chybi Ucetni zavérky, protozZe se
nachdazi v insolvenci od roku 2010. To, Ze je firma v insolvenci, je dalsi divod, pro¢ ze vzorku
nebyla vyfazena. V testovani se bude moci ovéfit, zdali Ohlsonovy modely jeji aktudlni situaci
predikuji spravné. D Plast-Eftec by naopak méla byt finanéné zdrava spolecnost a pfi
testovani by méla poslouzit opacné nez PLP.

Ucetni zavérky, popfipadé vyroéni zpravy, ve kterych byly zavérky obsaZeny, byly ziskany
z Obchodniho rejstiiku a Sbirky listin Ministerstva spravedlnosti CR [14].

Na tomto vzorku sedmi firem bude provedeno testovani vlastnosti Ohlsonova modelu
pro ¢eské ekonomické prostredi.

5.2 Popis vybranych firem

V nasledujicim seznamu budou jednotlivé podniky struéné predstaveny. Zdrojem téchto
informaci jsou vyrolni zpravy firem, které jsou k dispozici na pfilozeném CD, popfipadé jejich
webové stranky.

e D PLAST-EFTEC, a.s. — podnik sidli ve Zliné a zaméfuje se na vyrobu nebezpecnych
chemickych latek a pripravkd. Zalozen byl roku 1993. Zakladni kapital je
47 569 000 K¢. Vlastni jméni bylo v roce 2010 vice nez 610 miliéna korun. Celkovy
pocet akcii je 47570. Akcie nejsou volné obchodovatelné. Hlavni ¢innosti podniku je
vyroba tmel(l pro automobilovy prlimysl. Firma spadd pod celosvétovy podnik EMS
Eftec [28].

e Momentive Speciality Chemicals, a.s. — firma sidli v Sokolové. ZaloZena byla roku
1993. Zakladni kapital je 62 364 960 K¢, vlastni jméni v roce 2011 bylo vice nez
3 miliardy korun. Akcii podniku je 90 384 a jsou neverejné obchodovatelné. Hlavni
¢innosti podniku je vyroba zdakladnich organickych chemickych latek (akrylova
chemie, polymery, akryly a jejich estery). Do roku 2010 patfil podnik pod obchodni
firmu Hexion Specialty Chemicals, a.s. Dnes je soucdsti celosvétového holdingu
Momentive.

e PLASTSERVIS, a.s. — podnik sidli ve Zliné a byl zalozen roku 1990. Zakladni kapital je
2 019 000 K¢, vlastni jméni v roce 2011 bylo necelych 15 miliéonG korun. Akcie ma
podnik pouze ctyfi. Hlavni c¢innosti spole¢nosti je vyroba lepidel pro obuvnicky,
galanterni, papirensky a polygraficky priimysl, pro spojovani plastl, dopravnich PVC a
pryzovych pas(. Dalsi vyznamnou cinnosti jsou dodavky vulkanizaénich roztokd a laka
pro gumarensky priimysl a protektorovani pneumatik.

e PLP, a.s. — sidlo firmy je v Trmicich v okrese Usti nad Labem. Byla zaloZena v roce
2005. Zakladni kapitdl je 856 450 000 K¢. Pocet akcii je 17129. Ve vyroéni zpravé
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z roku 2009 se o PLP piSe jako o jednom nejvétsich priimyslovych lihovar( v Ceské
republice. Hlavni ¢innosti by méla byt vyroba bioethanolu. Od prosince roku 2010 je
podnik v insolvenci. V unoru roku 2011 byl na PLP, a.s., vyhlasen konkurz.

Precheza, a.s. — spolecnost sidli v Pferové. Je nejvétSim vyrobcem a dodavatelem
anorganickych pigmentl v CR. Zakladni kapital je jedna miliarda korun, vlastni jméni
vroce 2011 bylo vice nez 2 miliardy. Akcii ma podnik deset, kazda v hodnoté 100
miliond korun. Ackoliv ma Precheza vice nez stoletou tradici, firma v soucasné
podobé vznikla aZz vroce 2005 rozdélenim puvodniho podniku Precheza, a.s.,
mezi nadstupnické spoleénosti Precheza, a.s., a Cechem — Sprava kapitdlovych
Ucasti, a.s. Hlavni Cinnosti firmy je vyroba titanové béloby, poté vyroba Zelezitych
pigment(, kyseliny sirové a dalSich chemikalii [29].

Synpo, a.s. — podnik sidli v Pardubicich. Jeji zakladni kapitdl je 51 071 000 K¢, vlastni
jméni bylo vroce 2011 vice nez 71 miliénG korun. Celkovy pocet akcii podniku je
51071. Spole¢nost ma tradici od roku 1946. V soucasné podobé je od roku 1992, kdy
byla prevedena na akciovou spole¢nost. Hlavnim predmétem podnikdni je vyzkum
a vyvoj technologii a vyrobkd v oboru syntetickych pryskyfic, polymert a vyrobki
na jejich bazi. Dalsi Cinnosti je aplikacni, analytické hodnoceni natérovych hmot,
lepidel a dalSich materiald.

Synthesia, a.s. — sidlo spole¢nosti je v Pardubicich. Podnik ma vice nez
devadesatiletou historii. Zakladni kapital je 1657 270 707 K¢, vlastni jméni v roce
2011 byly necelé 3 miliardy. Pocet akcii spole€nosti je 55 893 742. V roce 1994 byl
transformovan na akciovou spole¢nost. Podnikatelska ¢innost je zamérena predevsim
na obory organické a anorganické chemie, vyrobu nitroceluldézy, pigment(
a barviv [30].

5.3 Metodika vyhodnoceni testovani

Pro kazdou firmu z testovaciho vzorku byla vytvorena aplikace v programu Microsoft Excel

v samostatném souboru, do kterého byla prekopirovana potifebnd data z uéetnich zavérek
zlet 2005 az 2011 (u D Plast-Eftec zlet 2005 az 2010, u PLP zlet 2005 az 2009).
Vyroéni zprdvy, popfipadé ucetni zavérky vSech firem jsou k dispozici v elektronické pfiloze

na CD-ROM. Soubory jsou pojmenovany podle nazv( firem a obsahuji vSechny vypocty

potfebné pro testovani a jeho vyhodnoceni.

5.3.1 Metodika porovnani vysledki jednotlivych verzi Ohlsonova modelu

V prvni ¢asti vyhodnoceni budou porovnany vlastnosti jednotlivych modell rozebranych

v kapitole 3.
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Porovnavany budou vzdy vysledky jednoho podniku. Cilem bude pokusit se analyzovat, pro¢
v nékterych pripadech nastaly ve vyhodnoceni jednotlivych verzi odliSnosti.

Rozdily ve vysledcich rliznych modifikaci Ohlsonova modelu mohou byt zpUsobeny nékolika
faktory. Cilem této analyzy bude zjistit, jak pravdépodobnosti spoc¢tené odliSnymi variantami
ovliviuji nasledujici vlivy:

e (Casové obdobi, ze kterého pochazi vzorek firem, ktery slouZil jako zdroj dat
pro odvozeni dané verze modelu.

e Pocet firem ve vzorku, ktery byl zdrojem dat pro odvozeni dané verze modelu.

e Narodni ekonomika, pro kterou byl dany model odvozovan.

e Vyznamnost pomérovych ukazatell (jejich velikost v absolutni hodnoté). Jednotlivé
verze modelu se pravé ve vyznamnosti ukazatel( lisi.

e Znaménka vahovych koeficientd u pomérovych ukazatel(. Rovnéz jsou u jednotlivych
modifikaci rozdilné.

Analyza porovnavani modifikaci Ohlsonova modelu a jejich odliSnosti bude probihat
nasledujicim zplsobem:

e Pro kazdy podnik bude sestavena prehlednd tabulka s vypocitanymi
pravdépodobnostmi pro vSechny roky pomoci viech verzi Ohlsonova modelu.

e Pravdépodobnosti jednotlivych let budou analyzovany podle faktorl uvedenych vyse.
Budou diskutovany dlvody, pro€ se nékteré verze shoduji a nékteré lisi.

Vystupem této analyzy by mélo byt urceni verzi modelu, které se jevi jako vhodné
pro aplikaci na ceskych podnicich. Tyto modely pak budou v dalsi ¢asti vyhodnocovani
porovnavany s dalSimi nastroji finanéni analyzy, viz dalsi podkapitola.

5.3.2 Metodika porovnani vybranych verzi Ohlsonova modelu s dalSimi nastroji
FA

Druha cast analyzy vlastnosti Ohlsonova modelu na ceskych firmach bude zaloZena
na porovnani jeho verzi, které budou v predchozi ¢asti vyhodnoceny pro ¢eskou ekonomiku
jako nejvhodné;jsi, s jiz zavedenymi nastroji finan¢ni analyzy. Pljde o nasledujici prostfedky:

e Altmanovo Z1 a Z3 Score — bonitni model

e TafflerQiv test — bankrotni model

¢ Index bonity — bonitni model

e Index INO5 manzZel Neumaierovych — bonitni model
e Benchmarking Ministerstva primyslu a obchodu

Prvni ¢tyfi modely (Z1 a Z3 Score, Taffler a IB) budou pro porovnani pouzity vzhledem
k tomu, Ze jejich vlastnosti pro ¢eskou ekonomiku jiz byly testovany (viz materialy [23], [24],
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[25] a [26]). Bude se tedy predpokladat, Zze ve vétsSiné situaci budou finan¢ni situaci podniku
hodnotit spravné. Samoziejmé miiZze nastat pripad, kdy bude hodnoceni nékterého z modeld
odlisné od ostatnich. Pravé proto zde neni pouzit jen jeden model, ale ¢tyfi. Navic posledni
dva ndstroje, index INO5 a benchmarking, by mély byt pfi diagnostice financni situace firmy
jesté presnéjsi. Byly totiz sestrojeny pravé pro spole¢nosti z ¢eského trhu.

V nasledujicich ¢asti budou jednotlivé nastroje pouZité pro porovnavani predstaveny:
Altmanovo Z1 a Z3 Score

Autorem modelu je Edward I. Altman, ktery prvni verzi sestavil pomoci MDA v roce 1968
pro vzorek americkych firem. Nejedna o model, jehoz vystupem by byla predikce bankrotu,
ale jde o bonitni model. Skére by tedy mélo vyhodnotit, zdali je firma financné silna, ¢i ma
financni potize.

Proménné modelu:

__ pracovni kapital

e X, =
1 celkova aktiva ’
e X, = zisk po zdanéni + nerozdéleny zisk minulych let
2= celkova aktiva !
EBIT
[ ] X =
3 ™ celkova aktiva’
vlastni jméni
[ ] X =
4 celkové cizi zdroje’
trzby
[ ] X = ———
5 7 Celkova aktiva’

V této bakalarské prdaci budou pro potfeby porovnavani vysledkd Ohlsonova modelu pouzity
Z1a Z3score. Jejich rovnice jsou nasledujici:

Z1skore = 1,2X; + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X,+ X:. (5.1)
Z3 skoére = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5; + 1,05X,. (5.2)
pasma klasifikace bezpecna zéna Sedd zdna krizova zéna
Z1 >2,99 <1,81;2.98> <1,8
Z3 >2,6 <1,1;2,6> <1,1

Tabulka 5.2: Klasifikace Altmanova Z Score

Zdrojem téchto informaci je material [26] a [35].
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Taffleriv model

Tento model byl sestaven metodou MDA anglickym profesorem Richardem J. Tafflerem.
Jednd se bankrotni model. Vystupem by tedy mél byt zavér, zdali je firma ohroZena
bankrotem nebo ne. Pro potfeby tohoto testovani byla pouzita verze z roku 1977.

Proménné modelu:

_ EBT _
* Xy = kratkodobé zavazky ’
o Xz — obéZna aktiva ;
celkové cizi zdroje
. X3 _ kratkodobé zavazky
celkova aktiva
trzby
* Xy = celkova aktiva’

Taffler skére = 0,53X, + 0,13X, + 0,18X5 + 0,16X,. (5.3)

Pokud je skére vétsi nez 0,3, je pravdépodobnost bankrotu mald. Pokud je nizsi nez 0,2,
existuje vysoké riziko bankrotu.

Pouzité informace byly ¢erpany z [21], [24] a [33].
Index bonity

Index bonity je test sestaveny pomoci MDA a pouziva se predevsim v némecky mluvicich
zemich. Jedna se o bonitni model, jeho vystupem tedy neni informace, zdali je firma
bankrotni nebo ne, ale zdali je podnik finan¢né zdravy (bonitni) nebo neni.

Proménné modelu:

e X cash flow .
1™ celkové cizi zdroje’
o X, — celkovd aktiva
2 ™ celkova cizi zdroje’
EBT
e Xo=—r-7-
3 ™ celkova aktiva’
EBT
[ ] X = .
47 triby’
zasoby
[ ] X = —_—
5 trzby ’
trzby
o X, =Ty
6 ™ celkova aktiva’
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IB = 1,5X; +0,08X, + 10X3 + 5X,+ 0,1Xs+ 0,1X,. (5.4)
financni tisen finan¢ni zdravi
extrémné | velmi y , | stfedné 1o stfedné , velmi | extrémné
N , Y , Spatné . , délici hodnota , dobré , ,
Spatné Spatné Spatné dobré dobré dobré
<-1 (-1, 0> | (0;0,3>| (0,3; 1) (1; 1,5> [(1,5;2,2> (2,2; 3> >3

Informace byly ¢erpany z materidlu [21], [23] a [34].

Tabulka 5.3: Klasifikace IB

Index INO5 manZelii Neumaierovych

Manzelé Inka a lvan Neumaierovi jsou autory indexd INxx. Zatim sestavili ¢tyti (IN95, IN99,
INO1 a INO5). V této praci bude pouzit index INO5, ktery by mél zahrnovat oba pohledy,
bankrotni i bonitni.

Proménné modelu:

e X,
e X,
e X,
e X,
e X;

celkova

aktiva

celkové cizi zdroje’

EBIT

EBIT

nakladové troky ’

celkova aktiva’

celkové vynosy

" celkova aktiva ’

obézna aktiva

" kratkodobé zavazKky+kratkodobé bankovni Givéry a vipomoci ’

INO5 = 0,13X; + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X,+ 0,09Xx.

(5.5)

U podnik(, které maji index mensi nez 0,9, je velké riziko bankrotu a financni tisné. Firmy,
které maji index vétsi nez 1,6, jsou oznaceny za bonitni a bez rizika bankrotu. V ,Sedé zéné“

jsou podniky, jejichz index je v rozmezi 0,9 az 1,6.

Tyto informace byly Cerpany ze zdroje [31].

Benchmarking MPO CR

Benchmarking je systém hodnoceni finanéniho zdravi podniku vytvofeny Ministerstvem
pramyslu a obchodu ve spolupraci s manZzely Neumaierovymi [13]. Systém je zaloZeny
na porovnavani podnikovych hodnot ukazatell ze soustavy INFA, kterou vytvofili manzelé
Neumaierovi, a oborovych hodnot téchto ukazateld. Podniky jsou v benchmarkingu od roku




2007 razeny do oborl podle Klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ-NACE. Do roku 2009
fungoval benchmarking pro klasifikaci OKEC. Pro tuto praci budou pouZity vystupy

benchmarkingu jen podle CZ-NACE. Hodnoceni benchmarkingem se bude tedy tykat pouze
obdobi od roku 2007 do 2011.

Ukazatele z benchmarkingu, které budou v této praci pouZity pro porovnavani s vysledky

Ohlsonova modelu, vychazi zjednotlivych typl proménnych Ohlsonova modelu, viz

kapitola 4:

likvidita L3 — tento ukazatel se vyskytuje mezi proménnymi Ohlsonova modelu.
V modelu neni pouZit pfimo vtomto tvaru, ale pocitd se sjeho prevracenou
hodnotou.

EBIT . y . i
—tiva jde o ukazatel ROA. V Ohlsonové modelu je pouzita jeho
varianta s Cistym ziskem ve jmenovateli. V benchmarkingu je EBIT ztotoZzriovdn

produk¢ni sila

s provoznim hospodarskym vysledkem [32]. Vzhledem ktomu, Ze u vétSiny
testovanych firem je stéZejni ¢asti Cistého zisku pravé provozni hospodarsky vysledek,
byl tento ukazatel vybrdn pro porovnavani s vysledky testovani Ohlsonovych model(
v Casti 6.2.

vlastni kapital P v . v, VS
ukazatel ———P"% _ tento ukazatel byl vybran, protoZe je nepfimo Umérny

aktiva
cizizdroje

k proménné X; ( ) v Ohlsonové modelu. Plati, Ze ¢im vétsi je podil vlastniho

aktiva
kapitdlu na celkovd aktiva, tim mensi je podil cizich zdroji na celkovd aktiva

(ukazatel X).

Vystup benchmarkingu:

hodnoceni +: hodnota ukazatele je vyssi nez oborovy pramér.
hodnoceni -: hodnota ukazatele je nizsi nez oborovy pramér.
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6 Vysledky testovani

V této kapitole budou analyzovany vysledky testovani podle metodiky popsané v predchozi
¢asti. Vystupem tohoto hodnoceni by mél byt zavér, zdali jednotlivé verze Ohlsonova modelu
dokazou spravné zachytit financni situaci podnikd z ¢eského trhu. V prvni ¢asti této kapitoly
budou jednotlivé varianty Ohlsonova modelu porovnavdny mezi sebou podle metodiky
v5.3.1. Ve druhé <asti budou verze vyhodnocené v prvni Casti jako nejvhodnéjsi
porovnavany s jiz zavedenymi nastroji finanéni analyzy, viz metodika 5.3.2.

6.1 Porovnani jednotlivych verzi Ohlsonova modelu

Tato ¢ast bude rozdélena do sedmi podkapitol, kde se kazdd bude zabyvat vysledky riznych
modifikaci Ohlsonova modelu aplikovanych vidy na jeden podnik. Po analyze vSech sedmi
podnik( by méla byt vybrdna podmnozina verzi Ohlsonova modelu, ktera bude porovnavana
ve druhé ¢asti 6.2 s dalSimi prostfedky financni analyzy.

Grafy, které budou pouzity v této ¢asti, byly vygenerovany pomoci programovaciho jazyka
Matlab. Tato metoda generovani graf byla zvolena pro snazs$i prenositelnost mezi
jednotlivymi podniky. Pro vétsi prehlednost budou verze modelu rozdéleny do dvou skupin
a pro kazdou skupinu bude vykreslen jeden graf s vyvojem pravdépodobnosti.

V této kapitole budou casto zminovany podily jednotlivych pomérovych ukazatell
na vysledcich modeld. Jelikoz budou pouZivany oznaceni proménnych ve tvaru X; jsou
ukazatele Ohlsonova modelu v nasledujicim seznamu pfipomenuty:

celkova aktiva

e X;=1lo ;
1 g HDP index cenové hladiny ’

celkové cizi zdroje
’

celkova aktiva

__ pracovni kapital

celkova aktiva ’

__ kratkodobé cizi zdroje
4 X4 — v, . »
obézna aktiva

e Xs=1 & CZ > CA;jinak X5 = 0;
Cisty zisk
" celkova aktiva’

Cisty zisk+odpisy

3 =’ = 7
celkova cizi zdroje

L] Xs =1 & Nlt + Nlt—l < O,jinak Xg = 0,
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NI—NI_q

° = , kde Nl je Cisty zisk pro aktudlni obdobi a Nli.; je Cisty zisk za
? 7 INI|+INI_q]

obdobi predchozi.

a je stanoven konstantni ¢len Bo, Vysledny vztah 2.7 pro vypocet skore, viz kapitola 2.

Q = PBo + B1X1 + B2Xy + P3X3 + BuXy + BsXs + PeXo + B7X7 + BsXg + foXy  (2.7)

V nasledujicich podkapitolach jsou analyzovany vysledky vsech dohledanych modifikaci
Ohlsonova modelu pro jednotlivé firmy ze vzorku.

6.1.1 D PLAST-EFTEC, a.s.

V tabulce 6.1 jsou shrnuty hodnoceni jednotlivych verzi Ohlsonova modelu pro tento podnik.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

o1 26.83% | 23.45% | 21.19% | 20.79% | 30.24% | 23.05%
02 65.57% | 60.56% | 53.56% | 44.61% | 64.79% | 57.49%
03 67.91% | 63.89% | 57.60% | 48.73% | 66.03% | 59.03%

O_TUR 0.68% | 0.51% | 0.27% | 0.05% | 0.39% | 0.26%
01_1993 | 1.05% | 0.82% | 0.63% | 0.26% | 0.81% | 0.86%
02.1993 | 1.66% | 1.21% | 1.00% | 057% | 1.60% | 1.79%

0 2003 | 585% | 4.47% | 2.90% | 0.93% | 3.67% | 3.34%
O _2003_ B | 855% | 6.83% | 4.67% | 1.49% | 4.90% | 4.53%
0 _2003_P| 0.80% | 0.53% | 0.29% | 0.05% | 0.46% | 0.45%

0_2010 | 0.06% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.09% | 0.07%
01_CiNA | 1.29% | 1.25% | 1.22% | 1.44% | 155% | 1.29%
02_CiNA | 0.14% | 0.13% | 0.15% | 0.15% | 0.15% | 0.16%
03_CiNA | 1.13% | 1.10% | 1.14% | 1.25% | 1.26% | 1.18%

O1U_CINA| 0.03% | 0.02% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03%
O2U_CINA| 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05%
O3U_CINA| 0.08% | 0.08% | 0.08% | 0.09% | 0.09% | 0.09%

O_iRAN | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Tabulka 6.1: Vysledky Ohlsonova modelu D PLAST-EFTEC

Z tabulky je jednoznacné vidét, ze kromé druhé a treti verze (02 a 03) Ohlsonova modelu
z ptvodniho ¢lanku, hodnoti vSechny verze podnik jako zdravy a bankrotem neohrozeny.

48



Grafy vyvoje pravdépodobnosti bankrotu pro jednotlivé verze modelu jsou znazornény na
obrdazku 6.1.

0.016

——01 ) ) j >
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03 i 0.014 1
o, \\/\
——01-1993 | 0.012 d
02-1993
——0-2003 0.01 ——0-2010
. —&— 0-2003-6 || _ ——01-CINA
i —&— 0-2003-P 2 0.008 02-CINA
03t R . = 03-CINA
P P e 0.006 —— O1U-CINA
0ol I ] 02U-CINA
0.004 —— 03U-CINA
—&— O-IRAN
Mo 1 0.002
Seiian S - ) —— —
1} U' 2 x &L & Sem——
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

roky roky

Obrazek 6.1: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu spole¢nosti D PLAST-EFTEC

Z grafu 6.1 i z tabulky 6.1 vyplyva, Ze kromé tfech modifikaci se pravdépodobnosti pohybuji
na nizkych hodnotach (od 0 % do 8,55 %). Cilem této analyzy bude zjistit, pro¢ se modely O1,
02 a 03 lisi svymi vysledky od ostatnich verzi.

Model O1 sice zarazuje firmu pokazdé do bezpecné zény, oviem pravdépodobnosti bankrotu
jim vypoctené jsou vyssi nez u ostatnich model(l. U verzi 02 a 03 je vysoka pravdépodobnost
resp. 1,13). Jsou to jediné dva modely, u nichZ je tento ¢len kladny. DalSim dlivodem vysoké
pravdépodobnosti je kladny koeficient B, u ukazatele X, (4,76 resp. 5,29). Zadné zaporné
koeficienty takovou vyznamnost nemaji, a proto je skdre ziskané z02 a 03 vysoké.
Nejvyznamnéjsi zaporné koeficienty jsou Bs a Be u proménnych Xs a Xg (-2,74 a -2,18 resp. -
4,62 a -2,25), nicméné proménnd Xs se ve viech letech rovna nule a soucin Be*X¢ hodnotu
skdre nesnizi v takové v mife, aby pravdépodobnost vyrazné zmensila. Pouze v roce 2008
byla pravdépodobnost ziskand modelem 02 tésné pod spodni hranici ,Sedé zony”, nejvétsi
podil na tom mély zmény v ukazatelich X, (59 %) a X; (77 %) oproti pfedchozimu roku. Verze
01 se od 02 a 03 lisi ve znaménku konstantniho ¢lenu. Jeho zaporné znaménko zpUsobuje,
Ze je pravdépodobnost bankrotu vypoctena modelem O1 nizsSi nez u 02 a 03. Naopak
v porovnani s dalSimi verzemi je vSak skore O1 vyssi a to je dlsledkem vysokého koeficientu
Bau X,.

Ostatni modely se ve vypoctenych pravdépodobnostech pfilis nelisi.
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6.1.2 Momentive Speciality Chemicals, a.s.

Tabulka 6.2 obsahuje vyhodnoceni vysledk( jednotlivych verzi modelu pro tento podnik.

2005 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011

o1 46.20% | 69.32% | 78.11% | 20.68% | 10.77% | 26.00% | 32.77%

02 87.77% | 88.33% | 90.42% | 37.31% | 53.30% | 84.18% | 74.06%

03 87.71% | 90.37% | 92.83% | 46.61% | 54.25% | 82.14% | 76.47%
O_TUR 8.21% | 19.56% | 32.41% | 19.54% | 17.58% | 4.09% | 4.64%
01 1993 | 3.20% | 11.24% | 16.02% | 32.54% | 16.56% | 2.17% | 3.84%
021993 | 524% | 17.12% | 22.39% | 21.20% | 11.40% | 3.75% | 5.36%
0_2003 18.09% | 31.02% | 40.52% | 42.25% | 47.01% | 15.46% | 13.78%
O_2003_B| 17.88% | 39.15% | 50.86% | 62.29% | 50.03% | 13.60% | 18.27%
0 _2003_P| 5.69% | 14.02% | 20.38% | 19.72% | 24.96% | 5.18% | 4.26%
0_2010 0.09% 0.38% | 0.56% | 0.94% | 0.21% | 0.04% | 0.08%
01_CiNA | 0.59% 0.32% | 0.26% | 5.95% | 14.27% | 0.89% | 0.45%
02_CiNA | 0.07% 0.20% | 0.24% | 16.38% | 4.59% | 0.05% | 0.12%
03_CiNA | 0.53% 0.67% | 0.67% | 24.08% | 20.00% | 0.55% | 0.64%
o1U_CiNA| 0.02% 0.02% | 0.02% | 0.47% | 0.48% | 0.02% | 0.02%
02U _CiNA| 0.05% 0.05% | 0.05% | 3.56% | 3.57% | 0.05% | 0.05%
o3U_CiNA| 0.08% 0.08% | 0.08% | 3.54% | 3.57% | 0.08% | 0.08%
O_iRAN 0.02% 0.09% | 0.23% | 1.12% | 0.88% | 0.00% | 0.00%

Tabulka 6.2: Vysledky Ohlsonova modelu Momentive Speciality Chemicals

Z tabulky 6.2 se da vycist, Ze modely opét vyhodnocuji ve vétSiné pripadld podnik jako
bankrotem neohrozeny. Odlisné vysledky opét poskytuji modely z plivodniho Ohlsonova
¢lanku, tentokrat se od ostatnich modeld lisi vSsechny verze, 01, 02 i 03. Grafy vyvojl

pravdépodobnosti maji takovyto tvar:
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Obrazek 6.2: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy Momentive Speciality Chemicals

Vsechny tfi verze Ohlsonova plvodniho modelu vykazuji nejvétsi pravdépodobnosti
bankrotu v prvnich trfech letech. U 02 i O3 na tom ma opét vyznamny podil kladny
konstantni ¢len. Dale podnik vykazuje pomérné vysokou miru zadluZeni, kterou vyjadfuje
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ukazatel X,, a ten ma v téchto trech verzich vysoké vahy B,. Naopak ukazatele, u kterych jsou
vyznamné zaporné koeficienty, maji v téchto letech nizké, nékdy i nulové hodnoty (Xs a Xg).
U téchto verzi je velice zvlastni, Ze ukazatel Xg ma zapornou vahu Bg. Pokud je tedy Cisty zisk
za posledni dva roky zaporny, ukazatel ma vtomto pfipadé hodnotu jedna
a pravdépodobnost je timto ukazatelem sniZzovana. Tento fakt je hlavnim dlvodem sniZeni
pravdépodobnosti ziskanych z01, 02 a 03 vletech 2008 a 2009, kdy naopak

pravdépodobnosti z ostatnich verzi vzrostly, jak je patrné z grafu.

6.1.3 Plastservis, a.s.

Vyhodnoceni vysledk( jednotlivych verzi Ohlsonova modelu je shrnuto do tabulky 6.3:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

o1 17.87% | 98.06% | 99.10% | 85.08% | 79.34% | 58.07% | 44.41%
02 62.03% | 99.41% | 99.46% | 98.23% | 93.90% | 88.71% | 82.60%
03 57.62% | 99.53% | 99.62% | 98.05% | 94.46% | 88.99% | 83.24%

O TUR | 0.11% | 89.32% | 91.78% | 41.31% | 16.40% | 4.73% | 2.25%
01 1993 | 1.49% | 25.58% | 53.68% | 4.95% | 7.62% | 4.03% | 3.09%
02_1993 | 5.78% | 38.09% | 71.93% | 7.86% | 12.39% | 7.26% | 5.69%

0_2003 | 6.19% | 92.81% | 95.52% | 66.56% | 50.17% | 32.07% | 23.05%
O_2003_B| 6.22% | 90.02% | 95.73% | 59.85% | 57.11% | 37.12% | 28.04%
0_2003_P| 1.51% | 83.00% | 91.14% | 33.87% | 20.79% | 9.86% | 6.04%

0_2010 | 0.05% | 2.76% | 7.31% | 0.32% | 0.48% | 0.18% | 0.12%
01 _CiNA | 2.47% | 2.86% | 1.56% | 4.42% | 2.50% | 2.68% | 2.39%
02_CiNA | 0.19% | 0.19% | 0.51% | 0.08% | 0.26% | 0.20% | 0.20%
03 CiNA | 1.77% | 1.94% | 2.37% | 1.54% | 2.15% | 1.95% | 1.84%
O1U_CINA| 0.04% | 0.04% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03%
02U_CINA| 0.06% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05%
O3U_CINA| 0.10% | 0.10% | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09%

O_IRAN | 0.00% | 15.21% | 35.52% | 0.34% | 0.04% | 0.00% | 0.00%

Tabulka 6.3: Vysledky Ohlsonova modelu Plastservis

Z tabulky 6.3 lze vycist, Ze v letech 2006 a 2007 se nékolik verzi shodlo v zarazeni podniku
mezi spolecnosti ohrozené bankrotem. V ostatnich letech se opét od ostatnich verzi lisi
predevsim modely spoctené Ohlsonem v plivodni studii z roku 1980. Grafy zachycujici vyvoje

jednotlivych pravdépodobnosti jsou na obrazku 6.3.

51



——0-2010
——01-CINA ]
02-CINA
03-CINA

——O1U-CINA ||
\ 02U-CINA

025¢ / | —%— 03U-CINA [{
B / \\ —&— O-IRAN
g o2} / \
2 /
./
015f @ \
¥
o \
0.1 /
.’/ \'\
/ e \
\ oost / o \ \ .
0.1 y "
Wi, > —c XY.\\\(’—N‘_,
. o SN —" e <X >

. . A "
2008 2009 2010 2006 2007 2008
roky roky

i} L L
2005 2006 2007 2008 2010 201

Obrdzek 6.3: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy Plastservis

V grafu 6.3 je vidét, Ze vétSina modell se shoduje v trendu vyvoje. Tedy, Ze roky 2006 a 2007
znamenaly oproti roku 2005 znacné zhorseni. Po téchto dvou letech uz pravdépodobnosti
u vétdiny verzi opét klesaji. Pouze modely pro Cinu tento trend vyvoje nezachytily. U této
firmy bude rozebrano, proc¢ se u modeld 01, 02 a O3 v roce 2008 pravdépodobnost na rozdil
od ostatnich modifikaci nesnizila, respektive sniZila, ale ne vyznamné.

V roce 2008 z téchto tfi verzi nejvice pokleslo skére u modelu O1 (sniZzeni o 2,96). Nicméné
hodnota skére pro dany rok stale byla 1,74, coz odpovida pfiblizné 85% pravdépodobnosti
bankrotu. Nejvétsi podil na zméné mély ukazatele X; a X9 (40 % a 35 %). Ktomu, aby se
pravdépodobnost ziskand z modelu O1 pohnula vice doll, by vtomto roce bylo zapotrebi
jesté vétsi snizeni ukazatele zadluzenosti X;, ktery ma nejvétsi kladny koeficient B,. U modell
02 a 03 je mensi snizeni pravdépodobnosti, nez k jakému doslo u ostatnich modeld,
Xg se zvysil, jelikoz Cisty zisk v roce 2008 je vétSi nez Cisty zisk v roce 2007. Dalo by se
predpokladat, Ze tato zména snizi pravdépodobnost bankrotu v roce 2008, ovsem je tomu
naopak. Kladné vahy By u proménné Xq zpUsobuiji, Ze ackoliv Cisty zisk v roce 2008 je mnohem
vyssi nez v roce 2007, ukazatel skore zvysuje. To je hlavni divod, proc¢ se pravdépodobnosti
u modell 02 a 03 nesnizily tak, jako u dalSich modifikaci.

U modelu O_2003 ke snizeni pravdépodobnosti mezi roky 2007 a 2008 doslo, ovsem podnik
je stale fazen mezi kandidaty bankrotu. To Ze mezi nimi zUstal, ackoliv jiné verze (O_TUR,
02_1993 a 0O_2003_P) ho pro rok 2008 ztéto skupiny vyradily, opét zplsobil kladny
koeficient Bg. Diky nému nebyla zména skdre vyrazna natolik, aby byl podnik v roce 2008
oznacen za neohroZeny bankrotem. Pravdépodobnost ziskand z modelu O_2003_B zafazuje
podnik i v letech 2008 a 2009 mezi kandidaty bankrotu, pravdépodobnosti vSak jsou tésné
nad ,,Sedou zénou” (60 % a 57 %). Aby podnik v téchto letech patfil podle modelu do ,3edé
zony”, muselo by u néj dojit k vyraznéjSimu sniZzeni ukazatele X, nebo kvyraznéjsimu
zvyseni X5.
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6.1.4 PLP,as.

PLP je jediny podnik ze vzorku, ktery skute¢né do bankrotu dospél. V tabulce 6.4 je souhrn

vyhodnoceni pomoci jednotlivych verzi modelu.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
o1 14.55% | 17.53% | 77.39% | 82.08% | 83.19%
02 25.59% | 49.65% | 84.68% | 89.14% | 89.63%
03 36.84% | 53.03% | 89.65% | 93.09% | 93.53%
O_TUR | 22.21% | 23.16% | 86.60% | 91.41% | 86.65%
01_1993 | 41.75% | 31.49% | 54.45% | 56.28% | 69.69%
02_1993 | 32.92% | 27.88% | 39.64% | 42.90% | 69.23%
O_2003 | 73.68% | 64.24% | 80.09% | 86.32% | 91.32%
0_2003_B | 65.70% | 58.68% | 85.68% | 87.22% | 88.84%
O_2003_P | 64.43% | 51.91% | 59.81% | 70.56% | 84.83%
0_2010 | 1.21% | 0.80% | 6.02% | 6.00% | 6.50%
01_CiNA | 20.35% | 19.49% | 6.44% | 6.78% | 7.50%
02_CiNA | 21.30% | 10.13% | 12.43% | 9.47% | 11.79%
03_CiNA | 41.49% | 30.74% | 21.69% | 19.62% | 22.45%
O1U_CINA| 1.12% | 0.90% | 0.55% | 0.55% | 0.62%
O2U_CINA| 3.87% | 3.84% | 3.61% | 3.58% | 3.63%
O3U_CINA| 5.04% | 4.61% | 3.78% | 3.77% | 3.96%
O_iRAN | 0.05% | 0.51% | 82.26% | 91.02% | 87.02%

Tabulka 6.4: Vysledky Ohlsonova modelu PLP

V tabulce 6.4 je vidét, ze kromé model(l uréenych pro Cinu a modelu O_2010 viechny verze
nastani bankrotu predpovédély spravné. Grafy s vyvoji pravdépodobnosti jsou zndzornény

na obrazku 6.4.
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Obrazek 6.4: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy PLP

2008 2009

Z tabulky 6.4 i grafu 6.4 vyplyva, Zze vétSina modell predpovi bankrot podniku spravné.
Dokonce i model pro iran (O_IRAN) vyhodnotil situaci u PLP spravné, ackoliv ostatni podniky
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vidy ve vsech letech zaradil mezi bankrotem neohrozené. Da se fici, Ze vSechny ukazatele
prispély k vysokym hodnotam pravdépodobnosti, které modely vykazuji v letech 2007 az
2009. Pouze verze sestavené pro Cinu a modifikace O_2010 bankrotni vyvoj firmy
nezachytily. U modelu O_2010 je to zplGsobeno konstantnim c¢lenem By, ktery ma
hodnotu -7,2 a vyrazné tak tla&i skére (a snim i pravdépodobnost) doli. Spatné
vyhodnoceni, které podavaji modely uréené pro Cinu, je zpGsobené zapornosti vah B,
u ukazatele zadluzenosti X,, ktery mda zdporny koeficient jen v ,Cinskych” modelech. Je
otazkou, jak pFi sestavovani modeld pro Cinu doslo k ziskdni zdporného koeficientu B..
Kazdopadné to z téchto verzi ¢ini prostfedek, ktery je pro ¢eské podniky nepouzitelny.

Rozdilné vyhodnoceni prvnich dvou let u modeld O 2003, O 2003 B a O_2003 P je
zplUsobeno chybéjicim konstantnim ¢lenem By, ktery je u vétSiny ostatnich verzi zdporny
a skore tak snizuje. K této korekci u téchto tfi verzi nedochdzi, a proto zafazuji podnik mezi

bankrotni jiz v prvnich dvou letech.

6.1.5 Precheza, a.s.

Tabulka 6.5 shrnuje vysledky jednotlivych verzi Ohlsonova modelu pro tento podnik.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

01 23.07% | 18.08% | 15.05% | 9.13% 7.70% 9.90% 9.76%
02 52.38% | 45.70% | 43.62% | 20.53% | 44.34% | 21.63% | 16.63%
03 55.25% | 48.28% | 45.44% | 24.55% | 42.44% | 25.63% | 21.06%

O_TUR 0.36% | 0.20% | 0.14% | 4.72% | 0.03% | 0.00% | 0.00%
01.1993 | 1.61% | 1.67% | 1.43% | 26.73% | 0.28% | 0.06% | 0.03%
02_1993 | 4.09% | 4.92% | 4.69% | 24.99% | 1.13% | 0.25% | 0.10%

0 2003 | 2.98% | 2.65% | 2.35% | 24.01% | 0.95% | 0.09% | 0.04%
O _2003_B| 3.34% | 2.83% | 2.24% | 31.63% | 0.57% | 0.09% | 0.05%
O _2003_P| 0.62% | 0.60% | 0.53% | 13.15% | 0.12% | 0.00% | 0.00%

0 2010 | 0.09% | 0.07% | 0.05% | 0.67% | 0.01% | 0.02% | 0.03%
01 _CiNA | 0.40% | 0.40% | 043% | 6.06% | 0.88% | 0.57% | 0.48%
02_CiNA | 0.15% | 0.16% | 0.14% | 15.89% | 0.05% | 0.08% | 0.08%
03 CiNA | 0.64% | 0.67% | 065% | 23.16% | 0.52% | 0.55% | 0.50%

01U _CiNA| 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.73% | 0.03% | 0.03% | 0.03%
02U_CINA| 0.05% | 0.05% | 0.05% | 3.78% | 0.05% | 0.05% | 0.05%
O3U_CINA| 0.09% | 0.09% | 0.09% | 4.24% | 0.09% | 0.09% | 0.09%

O_IRAN | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.09% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Tabulka 6.5: Vysledky Ohlsonova modelu Precheza
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Z tabulky 6.5 vyplyva, Ze vSechny modely hodnoti podnik jako bankrotem neohrozeny. Jediné
modely, které se ve dvou, respektive trech letech lisi, jsou opét modely z ptivodni Ohlsonovy
studie, 02 a 03. Vyvoje pravdépodobnosti jsou znazornény na obrazku 6.5:
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Obrazek 6.5: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy Precheza

Z grafu 6.5 se da vycist, zZe trend vyvoje je témér u vSsech modell stejny, tedy Ze v roce 2008
je situace podniku nejhorsi. Pouze vysledky verzi z plvodni Ohlsonovy studie maji odlisny
prabéh. V dalsSim odstavci bude rozebrano, pro¢ se trend modell 01, 02 a 03 Iisi
od ostatnich verzi.

Fakt, Ze modely 02 a O3 zafazuji podnik do ,Sedé zény“ nebo dokonce mezi bankrotni
v letech 2005 az 2007, je zpUsoben predevsim kladnym konstantnim ¢lenem By, jehoz
prispévek ke zvysSeni skore neni v téchto pripadech dostate¢né vykompenzovan ukazateli se
zapornou vahou. Analyzovadny zde budou vsak hlavné pfticiny odliSnosti vtrendu vyvoje
u modelll 01, 02 a 03 v porovnani s ostatnimi modely. Nejvétsi podil na odliSném trendu
u téchto verzi ma zaporny koeficient Bg u proménné Xg. Modely z Ohlsonovy pavodni studie
a model 02_1993 jsou jediné, které maji tuto vahu zapornou. Na rozdil od verze 02_1993,
kde je Bo pouze -0,1286, je u modeld 01, 02, O3 tento koeficient velmi vyznamny (-1,72,
-1,98, respektive -1,91). A jelikoZ je v roce 2008 ukazatel Xg roven jedné, zmensi se skére
ziskané z téchto modell a s nimi i pravdépodobnost. Dojde tedy k opaénému jevu nez
u ostatnich verzi, kde pravé proménnda Xg patfi mezi ty, které zapficinuji vyssi
pravdépodobnost v roce 2008 nezZ v jinych letech.
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6.1.6 Synpo, a.s.

Tabulka 6.6 shrnuje vyhodnoceni jednotlivymi verzemi Ohlsonova modelu pro tento podnik.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

o1 14.37% | 15.33% | 16.47% | 12.32% | 23.42% | 11.40% | 28.05%
02 39.07% | 43.62% | 42.80% | 53.03% | 41.82% | 67.12% | 52.59%
03 42.17% | 45.71% | 45.88% | 51.69% | 46.46% | 61.69% | 57.50%

O_TUR 0.01% | 0.03% | 0.06% | 0.07% | 0.06% | 0.09% | 0.31%
01.1993 | 0.35% | 0.52% | 1.11% | 0.80% | 1.62% | 0.74% | 3.35%
02.1993 | 1.35% | 1.95% | 3.66% | 2.85% | 5.70% | 3.07% | 8.59%

0_2003 1.08% | 1.60% | 2.78% | 3.52% | 2.80% | 5.70% | 7.39%
O_2003 B | 1.30% | 1.86% | 3.70% | 3.15% | 4.48% | 3.56% | 11.46%
O_2003 P | 0.08% | 0.16% | 0.41% | 0.60% | 0.42% | 1.21% | 1.71%

0 2010 | 0.03% | 0.04% | 0.05% | 0.03% | 0.10% | 0.02% | 0.12%
01_CINA | 1.42% | 1.44% | 1.09% | 1.61% | 0.98% | 2.78% | 0.84%
02_CiNA | 0.17% | 0.17% | 0.25% | 0.12% | 0.43% | 0.07% | 0.41%
03 _CiINA | 130% | 1.32% | 1.39% | 1.14% | 1.73% | 1.12% | 1.55%
01U_CiNA | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03%
02U_CiNA | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05%
O3U_CINA | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09% | 0.09%

O_iRAN 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Tabulka 6.6: Vysledky Ohlsonova modelu Synpo

V tabulce 6.6 je vidét, Ze se témér vSechny verze shoduji na tom, Ze firma neni bankrotem
ohrozena. Jediné dva modely 02 a O3 v nékterych letech vykazuji jiny zavér. Graf vyvoje

pravdépodobnosti je zachycen na obrazku 6.6.
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Obrazek 6.6: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy Synpo

Zanalyzovano bude, z jakého dlivodu se v letech 2010 a 2011 dvé verze z Ohlsonovy plvodni
studie svymi vysledky lisi od ostatnich modeld (i od O1 z pdvodni studie). Model 02
vyhodnocuje podnik v roce 2009 jako zdravy, ovSsem vroce 2010 ho jiz zafazuje mezi
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kandidaty na bankrot, jelikoZz dojde ke zvétseni skoére o 1,03. Model O3 zarazuje podnik
v roce 2009 do ,Sedé zény“, v roce 2010 ho vyhodnocuje jako bankrotni kvali zvySeni skore
0 0,62. Na téchto zméndch ma nejvétsi podil zvétSeni ukazatele Xy, ktery ma u obou verzi
kladny vahovy koeficient Bg. Podil tohoto ukazatele na zvétSeni skére je 83 %, resp. 69 %.
Tento ukazatel se oproti pfedchozimu roku vyrazné zvysil diky tomu, Ze Cisty zisk v roce 2010
oproti roku 2009 vyrazné vzrostl. Je tedy =zvldstni, Ze ruast Cistého zisku zvysi
pravdépodobnost bankrotu ziskanou z téchto dvou verzi. U ostatnich modifikaci k této
situaci nedojde, protoze bud maji vdhu By zapornou, nebo kladnou, ale ne pfilis vyznamnou.
Druhy ukazatel, ktery se celkem vyznamné podili na zvySeni skore, je ukazatel zadluzenosti
X2. Vyssi zadluZeni ma na zvétSeni skore podil 18 %, resp. 33 %. V dalSim roce se ukazatel Xg
opét snizil, proto doslo i ke sniZeni skére. Snizeni ovSiem nebylo tak vyrazné, aby byl podnik

zarazen mezi zdravé. Zapficinil to ndrast zadluZzenosti (X;), ktery pUsobil opacné nez snizeni

ukazatele Xq.

6.1.7 Synthesia, a.s.

V tabulce 6.7 jsou shrnuty vysledky jednotlivych verzi Ohlsonova modelu pro tento podnik.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
o1 25.86% | 22.00% | 12.08% | 4.94% | 2.49% | 1.13% | 6.45%
02 82.68% | 53.39% | 52.12% | 23.69% | 17.00% | 7.73% | 11.15%
03 80.05% | 54.84% | 49.33% | 24.11% | 16.18% | 7.54% | 15.67%

O TUR | 3.39% | 0.94% | 0.44% | 21.59% | 0.35% | 0.03% | 0.00%

011993 | 3.58% | 4.86% | 2.73% | 65.46% | 9.26% | 0.63% | 0.01%

02_1993 | 10.11% | 12.74% | 8.75% | 63.60% | 17.30% | 0.99% | 0.04%

0_2003 | 20.04% | 7.44% | 5.71% | 54.41% | 8.59% | 0.64% | 0.02%

O 2003 _B| 8.16% | 6.13% | 3.48% | 63.68% | 7.56% | 0.66% | 0.02%

O_2003_P| 8.76% | 2.86% | 2.26% | 74.98% | 5.41% | 0.09% | 0.00%

O 2010 | 0.05% | 0.11% | 0.04% | 0.46% | 0.10% | 0.04% | 0.01%

01_CiNA | 0.51% | 0.26% | 0.39% | 4.59% | 10.92% | 14.43% | 0.43%

02_CiNA | 0.04% | 0.18% | 0.10% | 15.07% | 5.61% | 2.59% | 0.05%

03_CiNA | 0.38% | 0.56% | 0.50% | 19.99% | 18.57% | 15.13% | 0.40%

01U_CINA| 0.03% | 0.04% | 0.04% | 0.76% | 0.78% | 0.73% | 0.03%

02U_CINA| 0.05% | 0.05% | 0.06% | 3.81% | 3.83% | 3.79% | 0.05%

03U_CINA| 0.09% | 0.10% | 0.10% | 4.31% | 4.35% | 4.24% | 0.08%

O_iRAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.19% 0.01% 0.00% 0.00%
Tabulka 6.7: Vysledky Ohlsonova modelu Synthesia
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Tabulka 6.7 ukazuje, Ze plvodni Ohlsonovy modely 02 a O3 se od ostatnich modifikaci svymi

vysledky liSi. Pét verzi se shodlo na zhorSeni financ¢ni situace podniku v roce 2008. Graf

s vyvoji pravdépodobnosti je zndzornén na obrazku 6.7.
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Obrazek 6.7: Vyvoj pravdépodobnosti bankrotu firmy Synthesia

Zgrafu 6.7 a tabulky 6.7 je vidét, Ze vétSi ¢ast modell se shoduje vtrendu, kdy je
pravdépodobnost v roce 2008 vyssi nez v jinych letech. Kromé verzi O1_1993, 02 1993,
0_2003, O_2003_P a0_2003_B, které vroce 2008 firmu pfimo zaradily mezi podniky
ohroZzené bankrotem, resp. do ,Sedé zény“, se da trend zvySeni pravdépodobnosti v tomto
roce najit i u jinych modeld. Jde o modifikaci O_TUR a téméF viechny verze pro Cinu (vyjma
O1_CINA). Rozebrano bude, co zvyseni pravdépodobnosti pro rok 2008 zpusobilo, a pro¢
tento fakt nezachytily i verze z plvodni Ohlsonovy studie.

Nejvétsi narast skore oproti roku 2007 probéhl u modeld O1_1993 a O_2003 P (zvétseni
0 4,21, resp. 4,87). U obou modeld ma nejvétsi podil (53 % a 88 %) na zvyseni skore snizeni
cizich zdrojl. | u ostatnich modell ma tento ukazatel spole¢né s proménnou Xg, ktera také
vyznamné poklesla, znacny podil na zvySeni pravdépodobnosti bankrotu.

Naopak trend u verzi 01, 02 a 03 je odlisny, skore v roce 2008 oproti pfedchozimu obdobi
kleslo (0 0,97, 1,25 a 1,12). Tento pokles je zplsoben hlavné zménou ukazatele Xg, ktery ma
vétsina ostatnich ukazateld tlaci skore nahoru. Jde o stejnou situaci jako u spolecnosti
Precheza a Momentive Speciality Chemicals, kdy také doslo mezi dvéma obdobimi ke zméné
proménné Xg na hodnotu 1, coz znamena, Ze Cisty zisk za posledni dva roky je zaporny,
a tento fakt pravdépodobnost bankrotu ziskanou z model( 01, 02 a O3 snizil. Podle logické
uvahy by tomu mélo byt naopak, tedy Ze zaporny Cisty zisk za posledni dvé obdobi by mél byt
faktor, ktery skdre zvysi. Tak jak tomu je u vSech ostatnich verzi.
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6.2 Porovnani vybranych verzi Ohlsonova modelu s dalSimi nastroji FA

Tato c¢ast bude zamérena na porovnani vybrané podmnoziny modifikaci Ohlsonova modelu
s jiz zavedenymi prostfedky financni analyzy pro ceské ekonomické prostiedi, jak je popsano
v kapitole 5.3.2. PodmnoZina verzi Ohlsonovych model(i byla sestavena na zakladé predchozi
podkapitoly 6.1, kde byly vSechny dohledané verze modelu porovndvany mezi sebou.
Modifikace, které byly vybrany pro tuto ¢ast hodnoceni, jsou spolec¢né s odivodnénim jejich
vybéru shrnuty v ndsledujicim seznamu:

e 01, 02,03 -do této mnoziny byly vybrany, ackoliv v pfedchozi ¢asti ¢asto vykazovaly
vysledky odlisné od ostatnich modifikaci. Hlavnim didvodem jejich zafazeni je fakt, ze
jde o pavodni verze modelu, které byly sestaveny profesorem Ohlsonem v roce 1980.

e O_TUR — jediny model ze vSech verzi, ktery byl sestaven pro evropskou zemi. Navic
trend vyvoje pravdépodobnosti se Casto shodoval s ostatnimi vybranymi modely
(01_1993, 02_1993, O_2003, 0_2003_B, O_2003_P).

e 01_1993, 02_1993 — v predchozi ¢asti vétsSinou spravné zachycoval financni situaci
firmy. Vyvoj pravdépodobnosti se shodoval s vysledky modeld O1_1993, O_TUR
i 0_2003.

e 0_2003, O0_2003_B, O_2003_B — vyvoj pravdépodobnosti ziskanych z této verze
celkem vérné reflektuje financni situaci firem. Jejich vysledky se vétSinou shodovaly
s hodnocenimi ziskanymi z modeld O_TUR, 01_1993, 02_1993.

Cilem této c¢asti by mélo byt zjiSténi, zdali vybrané verze Ohlsonova modelu spravné hodnoti
finanéni situace ceskych firem nebo ne.

V této kapitole budou casto zminovany podily jednotlivych pomérovych ukazateld
na vysledcich modeld. Jelikoz budou pouZivany oznaceni proménnych ve tvaru X; jsou
ukazatele Ohlsonova modelu v nasledujicim seznamu pfipomenuty:

celkovi aktiva

e X; =log

HDP index cenové hladiny ’
celkové cizi zdroje

° X2:

celkova aktiva

__ pracovni kapital

¢ X3= ;

celkovi aktiva

kratkodobé cizi zdroje
[ ] X4 = ;

obézna aktiva

e X5 =1 © CZ > CA; X5 =0 jinak;
Cisty zisk
" celkova aktiva’

Cisty zisk+odpisy

- s = = )
celkova cizi zdroje
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kde NI, je Cisty zisk pro aktudlni obdobi a Nl.; je Cisty zisk

za obdobi predchozi.

.....

je stanoven konstantni ¢len B Vysledny vztah 2.7 pro vypocet skore, viz kapitola 2.

Q = Bo+ B1X1+ B2Xy + B3X3 + PaXy + BsXs + PeXe + B7X7 + PeXg + PoXo  (2.7)

V nasledujicich podkapitolach jsou analyzovany vysledky srovnavacich modell a vybranych
verzi Ohlsonova modelu pro jednotlivé firmy ze vzorku.

Legenda k hodnoceni:

e + Firma neni ohroZzend bankrotem (v pfipadé bankrotniho modelu), respektive
firma je finan¢né zdrava (v pfipadé bonitniho modelu).

e X ,Sedd zéna“. Firmu nelze oznadit ani za kandidadta bankrotu ani za
neohroZzenou bankrotem (bankrotni modely). V pfipadé bonitnich modell nelze
spole€nost zafadit ani mezi zdravé, ani firmy ve finan¢ni tisni.

o - Firma je ohroZzena bankrotem (bankrotni model), respektive je ve financni tisni
(bonitni model).
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6.2.1 D PLAST-EFTEC, a.s.

Porovnani vysledki zavedenych nastrojli financni analyzy a skupiny vybranych verzi
Ohlsonova modelu je shrnuto do tabulky 6.8:

Z1 Score
Z3 Score
Taffler

Bench L3
Bench ROA
Bench VK/A

01_1993
02_1993

0_2003_B
0_2003_°P
Tabulka 6.8: Porovnani zavedenych nastroju FA a vybranych verzi OM pro D PLAST-EFTEC

U tohoto podniku k Zadnym zdsadnim rozdilim ve vyhodnoceni nedochazi. Srovnavaci
prostfedky vykazuji stejné vysledky jako vétSina verzi Ohlsonova modelu, tedy, Ze podnik je
financné zdravy a bankrotem neohroZeny. Rozdilné vyhodnoceni, které poskytuji plvodni
Ohlsonovy modely 02 a O3 je podrobné rozebrano v podkapitole 6.1.1, ktera se zabyva
analyzou rozdilnych vysledkd z jednotlivych verzi Ohlsonova modelu. Hlavni pficinou
Spatného vyhodnoceni modeld 02 a O3 je jejich vysoky kladny koeficient B,, ktery maji
u proménné X,, a kladny konstantni ¢len.
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6.2.2 Momentive Speciality Chemicals, a.s.

Porovnani vysledk(l zavedenych nastroju financni analyzy a vybranych verzi Ohlsonova
modelu je shrnuto do tabulky 6.9.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1 Score X = = = = X X
Z3 Score + + + + + + +
Taffler + + X = X + +
IB + X = = - + +
INO5 + X = = - + +
Bench L3 + + + + +
Bench ROA - - - + +
Bench VK/A - + + + +
o1 X - - + + + +
02 - - - + X - -
03 = = = X X - -
O_TUR + + + + + + +
01_1993 + + + + + + +
02_1993 + + + + + + +
0_2003 + + + + X + +
0_2003_B + + X = X + +
0_2003_P + + + + + + +

Tabulka 6.9: Porovnani zavedenych nastrojli FA a vybranych verzi OM pro Momentive

U této firmy se uz hodnoceni rliznych model( znacné lisi. Verze Ohlsonova modelu 01, 02,
03 vyhodnocuji situaci firmy opacné nez vétSina dalSich nastrojii. Tyto odliSnosti jsou
zdGvodnény v podkapitole 6.2.1. V této C¢asti budou analyzovany rozdilné vyhodnoceni
ostatnich verzi Ohlsonova modelu v porovnani se srovnavacimi prostfedky financni analyzy.

Modely pouZité pro srovnavani se vétSinou ve svém vyhodnoceni shodly na Spatné financni
situaci firmy v letech 2007 az 2009. | pravdépodobnosti ziskané z Ohlsonovych modeld mély
od roku 2005 vzrlstajici tendenci, coZz naznacuje, Ze se situace podniku zhorSovala. Nicméné
pouze vyhodnoceni modelem O_2003 B ptifadilo podnik do ,Sedé zény“ v letech 2007
a 2009 a do bankrotni skupiny v roce 2008. Pro¢ tomu tak nebylo i u ostatnich modifikaci?
U indexu INO5 mélo nejvétsi podil na snizeni skére a zméné hodnoceni z ,,+“ na ,x“ z roku
2005 na rok 2006 zmensSeni ukazatele ROA. Stejny ukazatel, ¢i jeho varianty, byl hlavni
pfi¢inou zmény hodnoceni i u ostatnich model( (IB, Z1 Score). Tento ukazatel se vyskytuje
i v Ohlsonové modelu, ovSsem napfiklad u verze O_TUR ma tento ukazatel kladnou vahu B¢
a efekt snizeni ROA je tedy opacny nez u INO5. Pravdépodobnost ziskand z tureckého modelu
se presto v roce 2006 zvysila a zapricinil to predevsim pokles ukazatele X, tedy pokles cash
flow a narlst cizich zdroji. V dalsSim roce (2007) uZz index INO5 oznadil financni situaci
podniku za Spatnou. Tuto zménu zpUsobil opét predevsim pokles ukazatele ROA. U modelu
O_TUR ke zvyseni pravdépodobnosti bankrotu také doslo, ovsem nebyla tak vyrazna, aby byl
podnik zafazen mezi bankrotni, ¢i alespon do ,Sedé zony“. Opét to zplsobil ukazatel ROA,
jehoz zmenseni plsobi proti zvySovani pravdépodobnosti.
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U modelll 01 1993 a 02 1993 ma ROA zapornou vahu B¢ a jeho pokles tedy pfispiva
ke snizeni pravdépodobnosti vroce 2006. Spolu snim u téchto modeld tlaci
pravdépodobnost doll navic i pokles ukazatelli X; a Xg. Nicméné snizeni skdre neni ani
v roce 2006, ani v Zadném dalSim dost vyrazné pro zménu hodnoceni.

U modeld O_2003 a O _2003_P je pravdépodobnost mezi roky 2005 a 2006 sniZena
predevsim poklesem X; (76% podil) a poklesem ukazatele ROA, tedy proménné Xg
(32% podil). Zména v hodnoceni se ovsem projevi pouze u modelu O_2003, ktery podnik
zaradi v roce 2009 do ,,Sedé zony*“.

Zavérem tedy je, Ze u srovnavacich modell je negativni hodnoceni podniku v letech 2007 az
2009 zplsobeno predevsim snizenim ukazatele rentability ROA. Pokles tohoto ukazatele se
na hodnoceni srovnavacimi modely projevuje vice nez u Ohlsonovych modeld, jelikoz ROA
ma ve srovnavacich modelech ze vSech ukazatell nejvyznamnéjsi vahy. Naopak
u Ohlsonovych modeld ma vyznamné koeficienty vétsi mnozstvi ukazatel(l a ROA mezi né ne
vzdy patfi. Proto se hodnoceni Ohlsonovymi modely u tohoto podniku v letech 2007 az 2009
pfili§ neshoduje.

6.2.3 Plastservis, a.s.

Tabulka 6.10 porovnava vysledky zavedenych nastroji FA a vybranych verzi Ohlsonova

modelu.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1 Score 4 = = X + + i
Z3 Score T = = X + + o
Taffler + + X + + + +
IB + + - + + + +
INO5 + X - + + + +
Bench L3 - - - + +
Bench ROA = + + + +
Bench VK/A - - - + +
o1 + - - - - - +
02 - - - - - - -
03 = = = = = = =
O_TUR + - - + + + +
01_1993 + + X + + + +
02_1993 + + - + + + +
0_2003 + - - - X + +
0_2003_B + - - - + +
0_2003_°P + - - + + + +

Tabulka 6.10: Porovnani zavedenych nastrojd FA a vybranych verzi OM pro Plastservis
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Z tabulky 6.10 vyplyva, Ze srovnavaci prostiedky hodnoti financni situaci firmy jako Spatnou
v letech 2006 az 2008 s tim, Ze nejhorsi byl pro firmu rok 2007. V téchto zdvérech se s nimi
shoduje i vétsi ¢ast modifikaci Ohlsonova modelu. Odlisné vyhodnoceni opét poskytuji verze
01, 02 a 03. Priciny téchto odlisnosti jsou rozebrany v kapitole 6.1.3.

Jedinou modifikaci Ohlsonova modelu, kterd negativni hodnoceni v roce 2007 neposkytla, je
verze 01_1993. Nicméné pravdépodobnost bankrotu vypoctena timto modelem se v letech
2006 a 2007 vyrazné zvysila oproti roku 2005 a poté opét poklesla pro rok 2008. Vyvoj
pravdépodobnosti je tedy stejny jako u ostatnich verzi. Pouze vyslednd hodnota
pravdépodobnosti je nizsi nez u ostatnich modell. Podil na tom ma vyznamny zaporny
konstantni ¢len Bo u 01_1993 (-2,2473). Kvlli tomuto faktoru se vyhodnoceni této verze
v roce 2007 lisi od ostatnich model(.

V roce 2008 se jak srovnavaci modely, tak jednotlivé verze Ohlsonova modelu ve svém
hodnoceni lisi. Pfi detailnéjSim rozboru je vidét, Ze vSechny modely (srovnavaci i Ohlsonovy)
fikaji, Zze situace podniku se vroce 2008 oproti predchozimu obdobi vyrazné zlepsila.
Nicméné stadle neni tak dobrd, aby byla vSiemi prostifedky oznacena za zdravou. Napfiklad

Altmanova Z1 a Z3 Score zarazuji firmu do ,Sedé zény“, kvili zdporné hodnoté ukazatele

racovni kapital , p , .
O Tento ukazatel se vostatnich srovndvacich modelech nevyskytuje.
celkova aktiva

V Ohlsonové modelu tento ukazatel je, ale ma zpravidla nizkou vahu. Z modifikaci Ohlsonova
modelu (bez 01, 02 a 03) vykazuje nejvétsi pravdépodobnost bankrotu v roce 2008 verze
zaporny a tlaci tak skoére doll, nizkou hodnotou likvidity L3 a hlavné velkou hodnotou
ukazatele zadluzenosti X,, ktery ma v této verzi vyznamny koeficient B,. Nizkd hodnota
likvidity L3 byla zachycena i benchmarkingem, ktery fika, Ze likvidita podniku je pod
oborovym primérem v letech 2007, 2008 i 2009.

Na zavér se da fici, Ze u firmy Plastservis se hodnoceni ziskané z testovanych verzi Ohlsonova
modelu shodovala s vysledky ziskanymi ze srovndvacich nastroji FA. Vyjimkou opét byly
modely 01, 02 a 03 z plivodni Ohlsonovy studie. Dalsi mirné odliSnosti ve vyhodnoceni byly
v této kapitole zanalyzovany a okomentovany.

64



6.2.4 PLP,as.

PLP je jedinou spolecnosti ze vzorku, ktera skutecné dospéla do bankrotu. V tabulce 6.11
jsou shrnuta hodnoceni ziskand srovndvacimi modely i vybranymi verzemi Ohlsonova
modelu.

2005 2006 2007 2008 2009
Z1 Score X - - - -
Z3 Score + X = = =

Taffler - - - - -
1B - - - -
INO5 - - - - -
Bench L3 - - -
Bench ROA - - -
Bench VK/A - - -
01
02
03
O_TUR
01_1993
02_1993
0_2003 - - - - -
0_2003_B - - - - -
0_2003_°P - X - - -
Tabulka 6.11: Porovnani zavedenych nastroja FA a vybranych verzi OM pro PLP

+ |+ |+ |+ [+ |+
+ |+ |+ |x |x |+
1
1
1

Z tabulky 6.11 vyplyva, Ze vSechny modely zhorsujici se situaci podniku zachytily. Posledni
dva roky uz je firma bankrotnimi modely zafazena mezi kandidaty bankrotu a bonitnimi
modely mezi podniky v mizerné financni situaci. Vyjimkou je jen model 02_1993. U tohoto
podniku tedy témér vSechny vybrané verze Ohlsonova modelu pracuji spravné. Rozdily jsou
pouze uvyhodnoceni prvnich dvou let. Index bonity nebyl v prvnim roce pocitan, jelikoz
trzby byly v prvnim roce nulové a v IB se trzby vyskytuji ve jmenovateli dvou ukazateld.

Modely, které maji vyznamné vahy u ukazatell, ve kterych se vyskytuje néjaka forma
hospodarského vysledku (EBIT, Cisty zisk), poskytuji v prvnim roce zdporné hodnoceni. Je to
zplUsobeno zdpornosti hospodarského vysledku za béZnou cinnost. To je pripad modelld

Taffler a INO5. U Altmanovych Z1 a Z3 score sice ukazatel ROA ma vysokou vahu, ovsem

vlastni jméni

v prvnim roce jeho vyznamnost prebije velkd hodnota ukazatele . Tento ukazatel

celkova aktiva
ma prorok 2005 hodnotu 4,06 a hlavné on zplsobuje hodnoceni ,x“ respektive ,+“.

U Ohlsonovych modeld ma ukazatel ROA zpravidla nizkou vahu Be, proto Sest jeho verzi
hodnoti podnik v prvnim roce jako zdravy. Modifikace O_2003, O_2003 P a O_2003 B
zarazuji podnik do skupiny bankrotujicich kvali chybéjicimu konstantnimu clenu Bo, jak je
popsano v kapitole 6.1.4.

Model 02 1993 sice jako jediny poskytuje v letech 2007 a 2008 hodnoceni ,+“, nicméné
pravdépodobnost bankrotu ma stejny trend vyvoje jako ostatni verze Ohlsonova modelu.
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Model i pres odliSné hodnoceni zachycuje zhorsujici se situaci podniku tim, Ze se zvysuje jeho
vysledné skore.

Na tomto jediném bankrotujicim podniku ze vzorku bylo ovéreno, zdali vybrané verze
Ohlsonova modelu spravné zachycuji jeho Spatnou situaci. Vysledkem je, Ze vybrané
modifikace se vesmés shodovaly se srovnavacimi modely a bankrot tak vtomto pfipadé
predikovaly spravné. Rozdily v hodnoceni v prvnich dvou letech byly vtéto kapitole
analyzovany.

6.2.5 Precheza, a.s.

V tabulce 6.12 jsou porovnany vysledky zavedenych nastroji FA a vybranych verzi Ohlsonova
modelu.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1 Score +
Z3 Score

Taffler
1B
INO5
Bench L3
Bench ROA
Bench VK/A
o1 +
02
03 -
O_TUR
01_1993
02_1993
0_2003
0_2003_B
0_2003_°P
Tabulka 6.12: Porovnani zavedenych nastrojd FA a vybranych verzi OM pro Precheza

xX |+ | X

+ |+ |+ [+
< [+ [+ |+ [+

+ |+ |+ |+ |+ |+

+

x

+ |+ |+ |+ |+ |||+ F|F|F|F|F |||+
+ |+ |+ |+ |+ |||+ |F|F|F|F |||+

+ |+ [+ |+ =< |+
B I o I I o 3 (R o S
|+

I N I I S S e (R S I [ o e I P o e

o I o o R

+ + + + +

Z tabulky 6.12 lze vycist, Ze firma je ve vétSiné let hodnocena jako zdravd a bankrotem
neohrozena. Pouze v roce 2008 je nékterymi srovnavacimi modely finanéni situace
spolec¢nosti oznacena za Spatnou, respektive za bankrotni (Taffleriv bankrotni model).

Ohlsonovy modely se ve svém hodnoceni i vtrendu vyvoje pravdépodobnosti bankrotu
shoduji. Vyjimkami jsou opét verze 01, 02 a 03. Model O1 sice stejné jako ostatni

"

modifikace poskytuje ve vSech letech hodnoceni ,+“ ovSem trend jim vypoctené
pravdépodobnosti se od zbylych verzi lisi. Odlisnosti vysledki modeld 01, 02 a O3 jsou
analyzovany v casti 6.1.5. V této kapitole bude rozebrdno, proc¢ se lisi vyhodnoceni zbylych

verzi Ohlsonova modelu od hodnoceni srovnavacich modeld.
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Je nutné zminit, Ze vSech Sest verzi Ohlsonova modelu (O_TUR, O1_1993, 02_1993, O_2003,
O_2003 P a O_2003_B) zachytilo zhorseni financ¢ni situace podniku v roce 2008 zvysSenim
vypocltené pravdépodobnosti bankrotu oproti predchozimu obdobi. Nicméné ke zméné
hodnoceni nedoslo. Cim byl zplsoben fakt, e Z1 score, Taffleriiv model, IB i INO5 v roce
2008 priradily podniku hodnoceni ,x“, respektive ,,-“, a Ohlsonovy modely nikoliv? Vzhledem
ktomu, Ze rok 2008 byl jedinym ztestovanych let, kdy Precheza dosahla zaporného
hospodarského vysledku, je jasné, Ze nejvyraznéjSi zména v hodnoceni mezi roky 2007
a 2008 se projevi u modeld, které maji vyznamné koeficienty u ukazatel( rentability. To je
pravé pfipad modell IB a INO5. U indexu INO5 se hospodarsky vysledek EBIT vyskytuje hned

ve dvou ukazatelich a oba maji velky podil (63 % a 18 %) na poklesu hodnoty indexu v roce
EBT

—  a pravé ten ma
celkovi aktiva’ P

2008. U indexu bonity ma nejvétsi vahu ukazatel

o

nejvyznamnéjsi podil (39 %) na poklesu hodnoty indexu a tedy zméné hodnoceni na ,-“.
Naopak u Ohlsonovych modell neni ukazatel s Cistym ziskem v Citateli (Xg) pfili§ vyznamny.
To je asi hlavni davod, pro¢ se hodnoceni Ohlsonovy modely nezménilo, ackoliv
pravdépodobnost bankrotu v roce 2008 poklesla.

U spolecnosti Precheza se srovnavaci modely a vybrané verze Ohlsonova modelu liSily
ve svém hodnoceni hlavné v roce 2008. Tento rozdil byl zpisoben vyznamnosti ukazateld
rentability u srovnavacich modeld. U Ohlsonovych modelli se na vysledném skére podili vice
ukazatel(, a proto pokles ukazatele rentability sdm zménu hodnoceni nezpusobi.

6.2.6 Synpo, a.s.

V tabulce 6.13 jsou porovnany vysledky zavedenych nastroji FA a vybranych verzi Ohlsonova

modelu.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1 Score + + + + + + +
Z3 Score + + + + + + +
Taffler + + + + + + +
IB + + + + + + +
INO5 + + + + + + +
Bench L3 + + + + +
Bench ROA - + - - -
Bench VK/A + + + + +
01 + + + + + + +
02 + + + X + - X
03 + X X X X - -
O_TUR + + + + + + +
01_1993 + + + + + + +
02_1993 + + + + + + +
0_2003 + + + + + + +
0_2003_B + + + + + + +
0_2003_P + + + + + + +

Tabulka 6.13: Porovnani zavedenych néstroja FA a vybranych verzi OM pro Synpo
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Z tabulky 6.13 je vidét, Ze podnik je hodnocen jako finan¢né zdravy vSemi srovnavacimi
modely. Pouze ukazatel ROA se podle benchmarkingu nachazel v letech 2007, 2009, 2010
a 2011 pod oborovym primérem. Zvybraného vzorku verzi Ohlsonova modelu se od
srovnavanich prostiedkd lisi pouze vysledky z modeldl O2 a O3. Tyto rozdily u 02 a 03 jsou
zdGvodnény v kapitole 6.1.6.

Ohlsonovy modely vesmés oznacuji podnik jako bankrotem neohrozeny. Kromé model( O1,
02 a 03 Zadnd z verzi nepfifadila podniku v Zddném roce pravdépodobnost bankrotu vyssi
nez 12 %. Srovnavaci modely poskytuji podobné vysledky. Ackoliv podle benchmarkingu byl
ukazatel ROA ve Ctyrech letech pod oborovym prlimérem, neprojevilo se to v hodnoceni
modell, které maji u ukazatele ROA vyznamny koeficient (Altmanova skére, 1B, INO5).
Hodnoty ostatnich ukazatel( stacily k tomu, aby byl podnik modelem oznacen jako zdravy.

6.2.7 Synthesia, a.s.

V tabulce 6.14 jsou porovnany vysledky zavedenych nastroji FA a vybranych verzi Ohlsonova

modelu.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z1 Score X + + X + + +
Z3 Score + + + + + + +
Taffler + + + - - + +
1B X X X - - + +
INO5 - X X - - + +
Bench L3 + + + + +
Bench ROA - - - - +
Bench VK/A + + + + +
01 + + + + + + +
02 - X X + + + +
o3 - X X + + + +
O_TUR + + + + + + +
01_1993 + + + - + + +
02_1993 + + + + + +
0_2003 + + + X + + +
0_2003_B + + + - + + +
0_2003_P + + + - + + +

Tabulka 6.14: Porovnani zavedenych néstroji FA a vybranych verzi OM pro Synthesia

Vyhodnoceni jednotlivymi modely se shoduji pouze v poslednich dvou letech (2010 a 2011).
V ostatnich obdobich poskytuji jednotlivé nastroje odlisné vysledky. V této kapitole bude
analyzovano, proc¢ k témto rozdilim doslo.

Rozdilné vyhodnoceni i odlisny trend vyvoje pravdépodobnosti bankrotu u model( 01, 02
a 03 v porovnani s ostatnimi verzemi Ohlsonova modelu jsou rozebrany v kapitole 6.1.7.
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Verze Ohlsonova modelu O _TUR, 01 1993, 02 1993, O _2003, O_2003 B a O_2003 P
poskytuji podobné vyvoje pravdépodobnosti bankrotu. Pravdépodobnosti jimi spoctené maji
nejvétsi hodnotu vroce 2008, kdy u vSech téchto modelll doslo k vyraznému zvyseni
pravdépodobnosti. V dalSim obdobi uz byla pravdépodobnost opét nizkd. Podobné reagovaly

evvs

evvs

byla spole¢nost v nejhorsi situaci.

Ohlsonovy modely se neshoduji ve vyhodnoceni prvnich tfech let se Z1 score, IB a INOS.
Tento rozdil mize byt zpGsoben povahou modelld. Zatimco Tafflerlv a Ohlsondv model jsou
bankrotni, maji tedy za ukol pfedpovidat bankrot, IB a Z1 score jsou naopak modely bonitni,
jejich ukolem je tedy zjistit, zdali je firma finanéné zdrava nebo ne. INO5 by mél kombinovat
oba pohledy, bankrotni i bonitni. Spole¢nost v prvnich tfech letech nejspiSe nebyla v nejlepsi
financni situaci, jak vyhodnotily Z1 score, IB a INO5, ovsem nebyla kandiddtem na bankrot,
o ¢em vypovidaji vysledky verzi Ohlsonovych modell a Tafflerova.

6.3 Shrnuti vysledkii testovani

V kapitole 6.1 byly jednotlivé verze Ohlsonova modelu porovnavany mezi sebou. Byly
analyzovany rozdily ve vyhodnoceni, které modifikace poskytovaly. Financni situaci
testovanych firem vétSinou nejlépe zachycovaly modely, které byly sestaveny v neddvné
dobé a pro ekonomiky podobné ceské. Naopak verze sestavené ve vzdalenéjsSim ¢asovém
obdobi (ptvodni Ohlsonovy modely z obdobi 1970 az 1976) nebo pro odlisné ekonomiky
(Cina, iran) vétsinou reagovaly na situaci ¢eskych firem $patné. Nespravné vyhodnoceni
modely ze starSiho obdobi je pochopitelné, ekonomickd situace se v prabéhu let zménila,
a proto se zavéry ,starSich” modell nedaji u soucasnych podnikd brat jako smérodatné.
PFekvapujicim faktem neni ani odlisné hodnoceni model(i pro irdn a Cinu od verzi pro
Turecko, ¢ USA, které jsou pro ceské spolecnosti presnéjsi. iran a Cina jsou odlisné
ekonomiky, napfiklad v Ciné je na rozdil od evropskych zemi & USA mnohem levné&;si
pracovni sila. Vykonova spotfeba je tak na stejny vykon jako v Evropé mnohem niZzsi.

V kapitole 6.2 byly vybrany verze Ohlsonova modelu, které nejlépe reflektovaly situaci firmy
v kapitole 6.1, a ty byly porovndny sjiz zavedenymi prostifedky finan¢ni analyzy. Mezi
vybranymi Ohlsonovymi modely byly i plvodni verze 01, 02 a O3, které se sice v Casti 6.1
pro ceskou ekonomiku neosvédcily, ovsem byly do vzorku zafazeny pravé kvuli tomu, Ze jde
o puvodni verze. | ve druhé Casti se ukazalo, Ze tyto modely, které byly sestaveny pro starsi
obdobi (1970-1976), jsou v hodnoceni ceskych podnikll nepfesné. Naopak zbylé verze
vybrané do vzorku hodnotily situaci ¢eskych firem vesmés spravné. VétsSinou se ve svém
hodnoceni shodovaly se srovnavacimi modely. U nékterych podnikd vSak doslo i k situaci, Ze
srovnavaci modely pfiradily podniku hodnoceni ,-“ nebo ,x“, ale vybrané verze Ohlsonova
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modelu pfifadily hodnoceni ,+“. Casto to bylo zpisobeno povahou modelti, Ohlsondv model
je bankrotni, znamena to tedy, Ze hodnoceni ,-“ oznacuje firmu za kandiddta bankrotu.
Naopak u bonitnich modell (IB, Z1 a Z3 Score) je hodnoceni ,-“ pouze informaci o Spatné
finan¢ni situaci firmy, nikoliv o cesté k bankrotu. Druhym ¢&astym dlvodem odlisSnych
vyhodnoceni byl vétsi pocet ukazatell a jejich odliSna vyznamnost v Ohlsonovych modelech
v porovnani se zavedenymi prostiedky finan¢ni analyzy. U vétSiny srovnavacich model( maji
nejvétsi vahy ukazatele rentability. Z deviti proménnych Ohlsonova modelu je ukazatel
rentability jen jeden. Navic jeho vyznamnost je vétSinou nizsi neZ vyznamnost ukazatele
zadluZenosti. U srovnavacich modell tak mlze dojit pfi snizeni hospodarského vysledku
ke zméné hodnoceni. Ve stejné situaci u Ohlsonovych modell se sice zvysi pravdépodobnost
bankrotu, ale ke zméné hodnoceni dojit nemusi, protoZe ukazatel rentability u nich nema tak
velkou vahu. Poptipadé ji ma, ale maji ji i dalsi ukazatele (napf. zadluZenosti), které plsobi
opacné neZ ukazatel rentability.

Z dohledanych verzi Ohlsonova bankrotniho modelu se jako nejvhodnéjsi pro pouziti na
Ceskych pramyslovych podnicich jevi modifikace O _TUR, 01 1993, 02 1993, O 2003,
O 2003 P i 0O 2003 B. Tento fakt byl ovéren na sedmi akciovych spole¢nostech
z chemického prlmyslu. Vysledky ziskané zminénymi modifikacemi Ohlsonova modelu pro
tyto firmy byly porovnany s vysledky zavedenych nastroji finanéni analyzy pro ceskou
ekonomiku a ve vétsiné pripadl dospély ke shodé. Na tomto testovaném vzorku sedmi firem
z chemického primyslu se tedy varianty Ohlsonova modelu O _TUR, O1 1993, 02 1993,
0O 2003, O_2003 P a O_2003_B osvédcily. Aby mohly byt doporucéeny k vSeobecnému uziti
v ¢eském ekonomickém prostredi, by bylo nutné dané verze otestovat i na jinych odvétvich
nez jen na chemickém priimyslu.
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7 Zaveér

Cilem této bakaldrské prace byla podrobnd analyza vlastnosti bankrotniho modelu Ohlson
a testovani jeho vypovidaci schopnosti v ¢eské ekonomice. Teoreticka ¢ast prace zahrnuje
kapitoly 2, 3 a 4. Testovaci ¢ast zahrnuje kapitoly 5 a 6, které jsou zaméreny na testovani
jednotlivych verzi Ohlsonova modelu na vybraném vzorku Ceskych firem.

V kapitole 2 Logitovd regrese je nejdfive predstavena ekonometrickda metoda, ktera byla
pouzita pri sestaveni Ohlsonova modelu i jeho dalSich modifikaci. Kapitola 3 Prehledovad
studie byla napsdna na zdkladé prostudovani vsech dohledanych ¢lankl tykajicich se
Ohlsonova modelu. Jsou v ni popsany vSechny verze modelu, které byly v téchto ¢lancich
nalezeny. V posledni kapitole teoretické casti 4 Analyza pomérovych ukazatel( jsou
rozebrany jednotlivé proménné Ohlsonova modelu. Byly zde analyzovany jak pomérové
ukazatele (zafazeni do oblasti finan¢ni analyzy apod.) i polozky z rozvahy a vykazu zisku
a ztraty, které jsou potrebné pro sestaveni ukazateld.

Kapitola 5 Testovdni je ivodni kapitolou praktické ¢asti. Prvni a druha ¢ast této kapitoly jsou
zaméreny na sestavovani vzorku firem pro testovani. Ve tfeti ¢asti je popsana metodika,
kterd byla pouzZita pro vyhodnocovdani vysledkd testovani. Jsou v ni také predstaveny jiz
zavedené nastroje finan¢ni analyzy, které byly pouzity pro porovndni s vysledky jednotlivych
verzi Ohlsonova modelu. Podkladem pro kapitolu 6 Vysledky testovdni jsou aplikace
v programu Microsoft Excel, které pro kazdou spolecnost ze vzorku poskytuji vysledky
jednotlivych verzi bankrotniho modelu Ohlson i vysledky srovnavacich modeld. V prvni
a druhé ¢&asti této kapitoly byly ziskané vysledky analyzovany a diskutovany. Ve treti ¢asti
jsou shrnuty vysledky celého testovani. Ve shrnuti je zminéno, které verze Ohlsonova
modelu hodnoti situaci Ceskych podnikd spravné, a také jsou zde popsany rozdily mezi
bankrotnim modelem Ohlson a ostatnimi jiz zavedenymi modely.

Veskeré soubory, které vznikly béhem tvorby této bakalarské prace, jsou k dispozici
v elektronické priloze na CD-ROM. Na ném se nachazi i vétSina zdrojU, které jsou sepsany
v kapitole 9 Zdroje. Kompletni obsah elektronické prilohy na CD-ROM je popsan v kapitole
10 Prilohy.
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8 Prehled zkratek

MDA
HDP
GNP
TRY
CNY
IRR
L3
(074
CA
EBIT
ROA
NI

N Itl N It-l

OA

EBT
EAT
VZz

FA

MPO CR
INFA

OKEC

Multivariaéni diskriminacni analyza

Hruby domaci produkt

Gross national product

Turecka lira

Cinsky jian

fransky rial

Celkova likvidita (likvidita 3. stupné)

Cizi zdroje

Celkova aktiva

Hospodarsky vysledek pred odectenim dani a urokd
Rentabilita majetku

Cisty zisk

Cisty zisk v aktudlni, respektive predchozim obdobi
Ceské Uletni standardy

ObéZna aktiva

Hospodarsky vysledek pred zdanénim
Hospodarsky vysledek po zdanéni

Vykaz zisku a ztraty

Finan¢ni analyza

Index bonity

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky
Financ¢ni analyza podle manzel(l Neumaierovych

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
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10 Prilohy

Obsah CD s prilohami

e annual_reports - tato sloZka obsahuje sedm podadresari (pro kazdou firmu jeden), které
obsahuji vyro¢ni zpravy ve formatu pdf, ze kterych byla ziskdna data potrfebna pro vypocty
v programu Microsoft Excel. Jednd se o tyto podadresare: D_Plast_eftec, Momentive, Plastservis,
PLP, Precheza, Synpo, Synthesia.

e articles — tato slozka obsahuje vsechny ¢lanky, ze kterych bylo pti tvorbé této bakalarské prace
Cerpano. Na zacdtku ndzvu kazdého c¢lanku je pro snazsi orientaci Cislo, které bylo clanku
pfifazeno v kapitole 9 Zdroje. Jednd se o soubory: 1 ohlson-1980.pdf, 2 turecko.pdf,
3 ubc_1993 spring_jin_ming.pdf, 4 grice-2001.pdf, 5 2003 _Grice_Dugan.pdf,
6_2010_Wu_Gaunt_Gray.pdf, 7_2010Wang-Campbell.pdf, 8 BME_Article3.pdf, 21text-fia-4.pdf,
22MME-pr04.pdf, 23bc-zizka.pdf, 24bc-sequens.pdf, 25bc-svedova.pdf, 26bc-wohlmuthova.pdf,
3levropske-financni-systemy-2005_neumaierovilNO5.pdf, 32infa-cznace-metodika.pdf.

o excel_files — soubory vytvorené v programu Microsoft Excel. Slozka obsahuje pro kazdou firmu
jeden soubor s aplikaci, kterd poskytuje vysledky vsech verzi Ohlsonovych model( i srovnavacich
prostfedkl. Tyto soubory jsou stéZejnim zdrojem praktické ¢asti bakalarské prace. Jedna se o
nasledujici soubory: momentive.xlsx, plast_eftec.xIsx, plastservis.xIsx, plp.xIsx, precheza.xlsx,
synpo.xlsx, synthesia.xIsx.

e graphs — tato slozka obsahuje grafy vyvoje pravdépodobnosti bankrotu pro jednotlivé firmy,
které byly vygenerovany pomoci programovaciho prostiedi Matlab. Jedna o tyto soubory:
d _plastl.jpg, d_plast2.jpg, momentivel.jpg, momentive2.jpg, plastservisl.jpg, plastservis2.jpg,
plpl.jpg, plp2.jpg, prechezal.jpg, prechezal.jpg, synpol.jpg, synpo2.jpg, synthesial.jpg,
synthesia2.jpg.

e matlab - tato slozka obsahuje zdrojové soubory v programovacim jazyce Matlab, které byly
pouzity kvygenerovani grafl ze slozky graphs. Jednd se o tyto soubory: graf eftec.m,
graf_momentive.m,  graf_plastservis.m,  graf _plp.m,  graf_precheza.m,  graf_synpo.m,
graf_synthesia.m.

o thesis - v této sloZce je soubor s celou bakalafskou praci. Jednd se o soubor BP_Kupilik.pdf.
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