4. Extenzivni ukazatelé finan¢ni analyzy

4.1 Metoda horizontalni a vertikalni finan¢ni analyzy

4.1.1 Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendi -AVT)

AVT = Casové zmény ukazatel (nejen absolutnich) = HORIZONTALNI ANALYZA
(tzv. analyza po tadcich)

Trend miiZze byt reprezentativnéj$i nez vlastni hodnota ukazatele (srovnani), zvlasté
v prechodovych stavech (zah4jeni ¢innosti, flize atd.)
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V kazdém piipad¢ je soucasny stav vychodiskem (zakladnou) budoucich aktivit, dokonce
je mize v jistém smyslu i pfedurcovat.

Princip:
Minulé chovani firmy je Casto dobrym indikatorem chovani budouciho PREDIKCE), ov§em
pouze plati-li ceteris partibus.

Predikovatelnost (jeji podminky):
a) nahlé zmény se objevuji jen zfidka (chovani X vystupy)
b) existuji aspirace podniku do budoucna (cile, zdméry)
c) jsou znamy kli¢ové faktory (vnitini i podstatného okoli) a jejich zmény

Analyza trendu = kinematika ukazatele = technicka analyza (Jak? se ukazatel vyviji).
Analyza vlivu faktorG = dynamika ukazatele = fundamentalni analyza (Pro¢? se ukazatel
vyviji, tak, jak se vyviji).

Vertikélni analyza se vyuziva k:
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b) ke srovnani (mezipodnikovému)



Analvza ¢asovvch rad (specialni pripad AVT)

Casova fada = posloupnost udaju ekvidistantné rozlozena v dase => JEDNODUCHOST
ZPRACOVANI DAT

Dostateény pocet kvalitnich (=srovnatelnych) dat — primér i rozptyl konstantni <=
korelace a autokorelace => stovky (desitky) dat, ¢i jejich dvojic

Zameéfteno na predikci.

Ptevazuje kinematicky pohled, misto dynamickych analyz

l

Poplatné nerobustnim metodam, tradi¢ni statistické analyzy
tj. — aritmetické priméry

— nerobustni regresni modely (piedevsim)
y l

Cil (zpracovani ¢asovych tad)
a) od kinematickych metod k dynamice => PRINCIPIALNi NASKOK FUNDAMENTALNICH
ANALYTIKU
b) od linearnich postupti k nelinearnim
¢) od nerobustnich modeli k robustnim (vii¢i predpokladim i datiim)

Ulohy analyzy &asovych fad
1. filtrace dat

2. odhad trendu (vyrovnani, regrese)

3. analyza slozek

4. odhad korelace a autokorelace

5. modely ¢asovych fad (matematické) a jejich predikce
FILTRACE

Filtrace = takovy odhad informacni slozky dat, ktery minimalizuje (potlacuje) vliv jejich
rusivych slozek

Linearni filtr
e kazdy element chyby ma stejnou vahu
* minimalizuje rozptyl chyb vysledku

Gnosticky filtr
* malé odchylky maji plnou vahu, velké maji tim mensi vahu, ¢im jsou odlehlejsi
* necitlivy vici kratkodobym vykyvim
* maximalizuje se informace obsazena ve vysledku



ODHAD TRENDU

Princip: srovnani po sob¢ jdoucich hodnot ukazatele (starsi U; a nova U,) — rist, pokles

Zmeéna = U, - U :|—> NEVHODNE pro viceleté fady
Rychlost zmény = (U, - U))/AT (,,sviti — nesviti)

Vyrovndni dat jednoduchou hladkou funkeci = pfimka (tzv. linearni regrese — metoda
nejmensich ¢tvercit)

2.3. ANALYZA SLOZEK CASOVE RADY

Slozky
a) konstanta :|;—> linearni regrese — viz vyse
b) linearni slozka
¢) kvadraticka slozka atd. ——» vSe sméfuje k predikci
d) periodicka slozka ]

Metoda jejich uréeni — odecitani ¢lenti vychozi fady

Ad a) vytvoreni rozdilové fady U; — Uj; => odstranime konstantni slozku postupnym
opakovanim tvorby rozdilové fady
Ad b) atd.

2.4 KORELACE A AUTOKORELACE

Koeficient korelace < pfima umeéra

=1
=-1 <> nepfima imeéra
Vyznamnost korelacnich koeficienti
* jejich c¢iselnou hodnotu Ize podrobit testu, zda jde o skutecnost ¢i nahodnou zavislost
(hypotézy)
* vyzaduje to vysoky pocet (stovky) srovnatelnych dat (mimo jiné konstantni priiméry a
rozptyly)

Koeficient autokorelace (=zavislost U; na Uiq)

Autokorelace = vzajemna korelace fady s fadou zpozdénou (Ui.g)

Soubor hodnot s autokorelac¢nich koeficientlii pro postupné nardstajici zpozdéni d =
autokorelacni funkce

Pro stacionarni fady (pouze!!!) - vSechny statistické charakteristiky jsou konstantni

2.5 MODELY A PREDIKCE

a) predikce konstantni (trividlni predikce)
Y &)=Y tzv. anglickd predikce

Invarianty: konstanta i trend, ale s posunem fady o jeden krok dopiedu



b) linearni predikce (prodlouzeni)
P D) = YO + (Y() - Y1) =2 * Y(O) - Y(t-1)
Invarianty: konstanta i trend
¢) nerobustni matematické predikce

Box — Jenkinsiiv linearni model (ARMA = AutoRegresive Moving Average = AUTOREGRESNI
MODEL S POHYBLIVYM OKNEM)

j=M k=L
X, =Y 0, xX, +>d xc

j=1 k=1

Poruchy

Pozn.: primérny absolutni podil predikovanych a skute¢nych hodnot metody ad c¢) miize byt
horsi nez ad a)

d) robustni predikce (gnosticka)

napiiklad jako linearni predikce robustné vyfiltrovanych dat

4.1.2 Vertikalni analyza
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U:] analyza komponent = sitfnd struktura ukazatele
U4 = vertikdlnd analyza
= procentnd analiza

Analyza po sloupcich, analyza struktury dané¢ho ukazatele.

Vyuziva se predevsim k:
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d) ke podrobnégjSimu srovnani (mezipodnikovému).

Zakladnou srovnavani (tedy 100%) je vidy celkova hodnota daného ukazatele, jehoz
strukturu analyzujeme.



4.2 Fondy penéZnich prostredkii

- analvza &istého pracovniho kapitalu

a s tim souvisejici
- strategie financovani (agresivni a konzervativni, resp. zlaté pravidlo financovani)
CPK (NWC) = obéZn4 aktiva — kratkodoba pasiva =
dlouhodobé zdroje — stala aktiva =

(vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva

- analyza &istych pohotovych prostiedkt

CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamZité splatné zavazky

Obtizn¢ dostupné vstupni udaje (z ucetni dokumentace je ziskat nelze).

- analvyza &istych penézné pohledavkovych fondu

CPPF = OA - zisoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zivazky

wwv__r

Alternativni pojeti (tzv. penézni fondy)

a) pohotové penézni prostfedky = penize

b) Cisty penézni majetek = penize
+ kratkodobé pohledavky
- kratkodobé zavazky

¢) pracovni kapital = penize
+ kratkodobé pohledavky
+ zasoby
- kratkodobé zavazky



4.3 Likvidity

b)

bézna likvidita (L1)
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
aby kratkodoba pasiva nemusela byt hrazena napft. z prodeje HIM

v W r k r k r k . 2
obézna (kratkodoba) aktiva x = optimum alt. 2,5 — 3,5

kratkodoba pasiva

pohotova likvidita - rychly test (L2)
schopnost vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob

obeztla aktlvz} - za.soby _ 1 = dobré (optimum)
kratkodoba pasiva 1

penézni likvidita (L3)

finan¢ni majetek

—=0,2-0,4 = dobré¢ (optimum)
celkova kratkodoba pasiva

solventnost - schopnost ziskat prostfedky na uhradu zédvazka

4.4 Cash flow

Cash Flow I + I1I
neprima metoda

+zisk

+odpisy

+tvorba dlouhodobych rezerv na vrub naklada
=CF I (zména pracovniho kapitalu)

- prirastek zasob
+ubytek zasob
=CF II (zména cistého penéZniho majetku)

- prirastek pohledavek

+ubytek pohledavek

+pftirtstek zdvazkl

- ubytek zavazki

=CF III (zména fondu pohotovych penéZnich prostredkii)



