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Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva zhodnocenim Sesti nejvétsich spolecnosti v automobilovém
prumyslu, v obdobi 2018-2023. Tato prace je rozd€lena do tii ¢asti. V prvni Casti jsou
nalezeny klicové nastroje finan¢ni analyzy pro porovnani spole¢nosti. V praktické casti
jsou tyto nastroje pouzity na vybrané podniky a srovnani spoleCnosti mezi sebou.
V navrhové cCasti jsou vybrany spole¢nosti v nejlepsi financni situaci, ze kterych je

nasledné sestaveno fiktivni portfolio.
Klicova slova

Financ¢ni analyza, automobilovy primysl, akcie, likvidita, rentabilita, zadluZenost

Abstract

The bachelor's thesis deals with the evaluation of the six largest companies in the
automotive industry, in the period 2018-2023. This work is divided into three parts. In
the first part, the key financial analysis tools for comparing companies are found. In the
practical part, these tools are part of selected companies and comparisons between
companies. In the design part, companies in the best financial situation are selected, from

which a fictitious portfolio is subsequently compiled.
Keywords

Financial analysis, automotive industry, shares, liquidity, profitability, indebtedness
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Uvod

V dnesni dob€ je pro mnoho lidi nelehkym tkolem orientovat se ve svété financi, jelikoz
finan¢ni systém dnes nabizi Sirokou Skalu investiCnich instrumentd. Mame tedy
k dispozici né€kolik moznosti, jak nase penize investovat, avsak ne vzdy se nam podari
najit tu nejvhodngjsi variantu. Clovék, ktery chce zagit se zhodnocovanim svych financi
musi byt pfipraveny pfijmout urcita rizika, kterd mohou investice pfinést. V piipad¢, ze
chceme jit cestou mensiho rizika, musime se smifit s nizsi vynosnosti. Naopak pokud od
investice ocekavame vynosy vyssi, zpravidla je pak tato investice znacné rizikovéjsi. U
tvorby nasi investi¢ni strategie pak musime tyto faktory brat v potaz, jelikoz averze
k riziku a oCekavané vynosy nasich investic jsou jedny ze zakladnich povahovych ryst
pro sestaveni takovéto strategie. Dale je také dulezité provést dikladné analyzy, které
nam pomohou orientovat se v prostfedi prislusné spolecnosti a zmapovat situaci na

uréeném trhu.

Dnes ale mnoho investoru, ktefi investuji, jak se fika na vlastni pést tyto potfebné analyzy
neprovadi, a tudiz nemusi spravné vyhodnotit rizikovost jejich investic. VétSinou
investuji podle svych vlastnich pocitt, které plynou z jimi zkoumanych graft, velikosti
dividend a dalSich aspektt, které ale sami o sobé€ nejsou zasadnimi pro vybér investice.
Tento problém muze byt zplisoben tfeba tim, ze na provadéni nékdy zdlouhavych a
narocnych analyz investofi nemaji ¢as ¢i potfebné znalosti. V takovém pripadé by si mél
kazdy investor polozit otazku, jestli je pro néj vhodné vybirat jednotlivé akcie, do kterych
bude investovat nebo bude lepsim feSenim investovat do méné Casové a kapitalove

naro¢nych moznosti.

Slovy Petera Lynche: , Akcie nejsou listky do loterie (Lynch in Investor Talk, 2019).
Podle vyznamu této citace je tfeba uvédomovat si, ze za kazdou akcii, stoji konkrétni
spoleCnost. Tato spolecnost ma né&jaké vedeni, know-how, nékde podnikda a nékde
prodava svoje vyrobky ¢i sluzby. Kazda spolecnost ma vSak také néjaké dluhy, majetky,
vlastni kapital a mnohé dalsi. VSechny tyto aspekty dohromady urcuji, zda se spole¢nosti
bude dafit ¢i nikoliv a zda hodnota spoleCnosti poroste. Pravé proto jsou analyzy

spoleCnosti pred nakupem jejich akcii tak kliCové.



Vymezeni problému

Vybirani uspéSnych a profitabilnich akcii na svétovych trzich (v anglictin€ stock picking)
je velmi tézkym tukolem at' pro retailové investory nebo i profesionalni portfolio
managery. Zavisi na tom ve znacné mife, jak se portfoliu bude dafit a jaky vynos pfinese.
U retailovych investord je tato otazka o to vic palCiva, protoze ¢im vétSiho vynosového
procenta dosahnou, tim vice budou moci refinancovat a navysit timto zptisobem slozené
uroCeni. Alternativou pro stock picking je vlozeni penéz do nékterého z pasivné fizenych
ETF (Exchange traded funds — burzovné obchodované fondy), které kopiruji vyvoj
indexu. Stock picking je zalozeny z velké ¢asti na finan¢ni analyze, avSak chybou je
povazovat tyto zaveéry za jediné rozhodovaci aspekty. Financni analyza pii vybéru akcii
ma jeden zasadni nedostatek. Vyplyva z historickych hodnot a historického vyvoje firmy,
coz rozhodné vzdy nemusi znamenat realny budouci vyvoj. Pfi rozhodovani je potieba
zohlednit také fundamentalni analyzu, na kterou se v této praci okrajoveé podivame také.
Jak tikal Charlie Munger ,.Lidé prilis§ mnoho pocitaji a mdlo premysleji (Munger in
Friedmannova, 2023). Fundamentalni analyza je spiSe o pohledu na spole¢nost z §irsi
perspektivy, o vyhodnocovani externich vlivi piisobicich na podnik. Zadna spole¢nost
neexistuje ve ,vzduchoprazdnu“. Na kazdou spoleCnost pusobi legislativni tlaky,

geopolitické aspekty a mnohé dalsi, at’ pozitivni, tak negativni faktory.



Cil prace

Hlavnim cilem této prace je na zéakladé financni analyzy vypracovat doporuceni pro
investory a zhodnotit finan¢ni situaci Sesti spolecnosti v Sestiletém ¢asovém horizontu.
Tento ¢asovy horizont je v této dob¢ ideélni. Zachycuje jak obdobi pied pandemii Covid-
19, tedy rok 2018 a 2019, tak roky béhem této krize 2020 a 2021 a nakonec i roky 2022
a 2023, které byli poznamenany at’ uz energetickou krizi nebo valecnym konfliktem na
Ukrajiné. Porovnavané automobilky jsem vybiral na zakladé trzni kapitalizace a omezeni,
aby v kazdém ekonomicky silném regionu, jimiz jsou podle mého ndzoru Amerika,
Evropa a Asie m¢li zastoupeni praveé dveé nejvetsi.

Dil¢imi cili této prace je vybrani adekvatnich kritérii, které nam pfiblizi situaci
v automobilovych spole¢nostech a nasledné urcit, jak zasadni je dany ukazatel pro
celkové zhodnoceni podniku. Vybér, jak je dany nastroj financni analyzy dilezity je
pouze muj subjektivni nazor. Pro kazdého investora mohou byt kritéria vybéru jina, a
proto je potieba, aby kazdy investor si dalezitost jednotlivych ukazatelt urcil sam podle

vlastniho uvazeni.

Zaveérem této prace bude zjistény vysledek zhodnotit. Z vybranych spolecnosti s dobrou
finan¢ni situaci, vytvorit fiktivni portfolio v prvnim roce provadéné analyzy. A nasledné

vyhodnotit vynosnost tohoto vybéru.



Metodika prace

Pti volbé€ porovnavanych automobilovych spolecnosti jsem jako primarni ukazatel pouzil
jejich trzni kapitalizaci, coz nam ukazuje aktualni trzni hodnotu spole¢nosti. Druhou
podminkou mého vybéru byla skutecnost, ze jsem chtél porovnat 2 spolecnosti ze Severni
Ameriky, 2 spolecnosti v Evropé a 2 spolecnosti v Asii, coz jsou dle mého nazoru
aktualn€ nejdulezitéjsi svétové trhy. Automobilky, které jsou v této praci vybrany, také
museji byt po celou zkoumanou dobu obchodovany na svétovych burzach. Pfi mém
vybéru automaticky vznikla pfizniva situace, ze jsou zde zahrnuty 2 pomérné zacinajici
spolecnost, které v souCasné dobé vyrabéji Cisté elektromobily, coz pavodné v mych
podminkach nebylo. Pokud v této praci bude pro porovnani hodnot potieba néktery
z ptevodu mén, budou tyto mény pievedeny podle sménného kurzu vzdy k poslednimu
dni daného roku (viz. Priloha €.2). V situaci, kdy jsem mél problémy s prekladem ve
vyrocnich zpravach, vyuzil jsem pro tyto ucely webové stranky chatpdf.com, které
funguji na bazi umélé inteligence. Nasledné jsem si tyto preklady ovéfoval na jinych

webovych strankach a konzultoval na akademické ptidé€ nasi fakulty.

Tato bakalarska prace slouzi pouze k akademickym ucelim a ma pouze informativni

charakter. Nazory a analyzy v této praci nejsou investi¢nim doporucenim.


http://chatpdf.com

1 Teoreticka ¢ast

1.1 Investice

Investicemi se povazuje obé&tovani hodnoty dnesni, pro ziskani hodnoty v budoucnu,
ktera bude vétsi, ale ne uplné jista. Investice maji vyznam at’ uz pro jednotlivé investory,
tak také pro ekonomicky systém jako celek. Pro investory je pfinosem mySlen vynos,
ktery ze své obétované spotieby plyne. Pro strany firem je pfinosem poskytnuty kapital,
ktery mohou vyuzit pro zefektivnéni a rozSifeni své vyroby nebo poskytovani

kvalitngj$ich sluzeb. (Rejnus, 2013)

1.1.1 Realné investice

Realné investice jsou predev§im kapitalem vlozenym do podnikani, a to do nakupu
nékterych vyrobnich zafizeni, stroju, linek a vSeho od ceho se v budoucnu ocekava
zvySeni trzeb nebo snizeni naklada spolecnosti. Mezi realné investice, které si pofizuji
fyzické osoby, mizeme radit predevsim investicni nemovitosti, které nam generuji vynos
v podobé naymu a zvySuji hodnotu investice, movité véci, mezi které se fadi naptiklad
sbirky uméni, vzacné automobily, hodinky a dal$i. Do realnych investic zahrnujeme také
drahé kovy, které se historicky povazuji pfevazné jako udrzitel hodnoty. Lidé tyto
investice Cast€ji vyhledavaji v prub€hu ekonomickych ¢i politickych nejistot. (Rejnus,

2014)

1.1.2 Finan¢ni investice

Finanéni investice muzeme chapat jako nakup naroku, které byvaji zaznamenavany
v papirové podobé¢, pfipadné zdznamem v pocitaci. Byvaji zaznamenany u investi¢niho
sprostfedkovatele, anebo v depozitafi k tomuto ucelu ur€enému, ktefi si pro kazdého
investora vedou ucet k tomu urCeny. Napiiklad u cennych papird obchodovanych na
Burze cennych papirti Praha, se o tuto sluzbu stara Centralni depozitai cennych papira a.

s., ktery je dcefinou spole¢nosti této burzy. (Polach, 2012; Fio banka a.s., 2024)

1.2 Moznosti zhodnoceni investic na akciovych trzich

Vétsina akcionafli investuje proto, aby maximalizovali svlj vynos a zlepSovali svoji
financ¢ni situaci. Firmy maji hned nékolik zptisobi, jak finan¢né odmeénit akcionare, zato

7e investovali pravé do jejich spolegnosti. Témito zptisoby jsou (Stenglova et al., 2023).



1.2.1 ZvySovani hodnoty spolecnosti

Prvni z moznosti nebyva na prvni pohled pfili§ viditelnd, ale zaroven je ekonomicky
nejvyhodnéjsi. V této varianté totiz spolecnost pouzije penize jeste pfed uzavienim svého
ucetni obdobi. Nakoupi za vydé€lané penize rizna aktiva, ktera firmu posunuji dale a
umoziuji ji se vice rozvijet. V automobilovém primyslu se mize jednat o nakup dalSich
vyrobnich zavodu, modern€jsich a efektivnéjsich vyrobnich linek a mnohé dalsi. Firmy
mohou také vydélané penize vynalozit na splaceni nekterych svych dlouhodobych
zavazkl, coz sniZi jejich zadluzenost a zbavi je to urcité miry rizika. Vyhodou zistava,
Ze tyto nakupy si firma zauctuje do svych naklad béhem ucetniho obdobi, tudiz vydélané
penize nemusi danit zadnou z dani. Akcionafi spoleCnosti by tento efekt méli pocitit tak,
ze bude vétsi zajem o akcie spolecnosti, ty se budou prodavat za vy$si cenu. Tato metoda
zhodnocovani spolecnosti je hojné vyuzivana hlavné u start-upi a nové zalozenych
spole¢nosti, které maji v&tsi moznosti ristu a maji se kam posouvat. (Stenglova et al.,

2023)

1.2.2 Buy back

Druhou z moznosti je takzvany buy back neboli zpétny odkup akcii. Zptsob, jak buy back
funguje je, ze vydélané penize firma zdani a nasledné za né nakoupi nekteré ze svych
akcii. Tim se snizi pocet akcii obchodovanych na trhu. Tim pfi zdravé ekonomickeé situaci
poroste cena mensiho zbyvajictho mnozstvi akcii. Tato moznost v porovnani s prvni je
viditelna, byva zapsana ve vyrocni zpravé. Metoda zpétného odkupu akcii se vyuziva jiz
ze zdanénych prostiedkti. Opakem zpétného odkupu akcii je emitovani dalSich akcii

spole¢nosti, coz ma pravé opaény efekt. (Stenglova et al., 2023)

1.2.3 Dividendy

Posledni moznosti zhodnoceni je vyplaceni dividend, coz je bezesporu nejviditelngjsi
odmeéna pro investora. Byva zpravidla vyplacena kvartaln€, ale mize byt také vyplacena
mesi¢né €1 ro¢n€. Mnozi investofi maji investicni strategii nastavenou pravé na tyto
spoleCnosti, protoze chtéji dostavat pravidelny ,,pasivni pfijem*. Nicméné tato odména,
je ekonomicky nejméné vyhodna. Zisk spolecnosti se musi nejprve zdanit dani pro
pravnické osoby, nasledné vyplatit ve formé dividend a poté akcionafi tuto sumu musi

zdanit dani z piijmu fyzickych osob. Ale jsou odvétvi, kde se této moznosti odmény hojné



vyuziva, a to predevsim ve stabilnich starSich spolecnostech, které nemaji dal§i moznosti

riistu, je tento zplisob odmény investord pochopitelny. (Stenglova et al., 2023)

1.3 Fundamentilni analyza

Tato analyza je nejkomplexnéjsi analyzou, ktera se v praxi pouziva, pfi investi¢nich
rozhodnutich. Zakladnim ptfedpokladem pro fundamentdlni analyzu je urCeni vnitini
hodnoty akcie, coz je subjektivni nazor kazdého investora. Tato vnitini hodnota se lisi od
kurzu akcie. Pro investorova vyhodnoti, kdy je akcie podhodnocena a mél by ji piikoupit,
a naopak kdy je nadhodnocena a mél by napiiklad cast odprodat. Pro zjisténi této vnitini
hodnoty se provadé€ji rizné vypocty, do kterych dosazuji razné hodnoty, a proto se
nestava, aby vnitini hodnota pro vice investord byla totozna. Nékteré aspekty se daji
jednozna¢né vycislit, napiiklad zkoumanim vykazi spoleCnosti, ale hiife se v Cislech
vyjadiuje kvalita vedeni spoleCnosti, mira odbornosti zaméstnanci atd. Pro kazdého

investora jsou tyto aspekty jinak dilezité. (Rejnus, 2014)

1.3.1 Globalni analyza

V globalni analyze si investofi odpovidaji na otazky makroekonomické. Jestli néjaké
akciové tituly naptiklad ohrozuji politicka rozhodnuti, je-li clovék v dané zemi schopen
dovolat se svych prav. A nejsou-li v dané zemi prava akcionaiu naruSovana zasahy
nékterych zaymovych skupin a mnohé dalsi. Z celkového hlediska se tento typ analyzy

déli do dalsich témat:

1. Realny vystup ekonomiky
Fiskalni politika

Penézni nabidka

Urokové sazby

Inflace

Priliv nebo odliv zahrani¢niho kapitalu

N oA » D

Kvalita investi¢niho prostfedi

Kazdy investor si musi tyto bezpecnostni hrozby zvazit sam na zakladé své investi¢ni

strategie a svého investicniho rozhodovani. Z logiky véci vyplyva, ze akcie, které jsou



v rizikové&jSich regionech s urcitymi investi¢énimi riziky mohou byt na nakup vyhodnéjsi,

ale je zde vétsi riziko celkové ztraty vlozeného kapitalu. (Rejnus, 2014)

1.3.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza zkoumd investini podminky v jednotlivych odvétvi. Piikladem
mohou byt technologické firmy, bankovni sektor, t€zba a zpracovani ropy a v nasem

ptipadé€ automobilovy pramysl. Pii analyzovani odvétvi jsou nejdulezitéjsi tyto body:

1. Jaka je citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

2. Jak je strukturované odvétvi

3. Jak moc stat v tomto odvétvi reguluje

4. Jaké ma dané odvétvi vyhlidky do budoucna
(Rejnus, 2014)

1.3.3 Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti a jimi emitovanych akcii

Tato analyza se jiz zabyva zkoumanim konkrétniho podniku a konkrétni emise akecii.
Duvodem zkoumani jednotlivych emisi akcii muze byt rozdilnost téchto emisi. Prevazné
velké spolecnosti, mezi které se rozhodné fadi i spoleCnosti v automobilovém pramyslu,
velmi Casto vydavaji akcie, které nejsou totozné a mivaji odlisna prava z nich plynouci.
Ptikladem mohou byt kmenové a prioritni akcie. Kdy u kmenovych akcii vznika drziteli
pravo na rozhodovani o budoucnosti spoleCnosti, prostfednictvim hlasovani na valné
hromadé. U prioritnich akcii toto pravo akcionaf nema, muze mit ale odliSna prava,
napiiklad pobirat dividendu uréenou pouze pro tento druh akcii, ¢i mit pfednost u

vyporadani majetku pfi likvidaci spolecnosti.

Analyza jednotlivych spoleCnosti je dilezita, protoze zadna z emisi akcii nemuze byt
uspésna, pokud dany podnik bude dlouhodobé dosahovat ztraty. Z tohoto divodu je
soucasti této analyzy také vypocet finan¢ni analyzy, ktera je tématem této prace. Analyzu

jednotlivé spole¢nosti mizeme délit na:

1. Retrospektivni analyzu
Ta zkouma uspésnost spole¢nosti v minulosti podle ¢ehoz se dale tyto trendy
pouzivaji pro predikovani budouciho vyvoje spoleCnosti. Pro tuto cast jsou
dilezité dlouhé Casové rady, které idealné zaznamenali n€jakou krizi spolecnosti

a zménu vyrobniho programu.



2. Analyzu soucasné situace podniku
Ta zkouma soucasnou situaci podniku, vysledek hospodateni posledniho roku a
ukazatele, které se z tohoto vysledku pocitaji. U drobnych investort se tato Cast
vyuziva, jako zdroj pro jejich investi¢ni rozhodovani.

3. Perspektivni analyzu
Tato Cast zkouma minuly a soucasny vyvoj dané spolecnosti. Z téchto udaju
nasledné predikuje vyvoj spolecnosti do budoucna. Je zalozena na odhadech
kazdého z investord. Z tohoto divodu se malo kdy tato analyza u dvou investor,

analytik shoduje. (Rejnus, 2014)

1.4 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza se pouziva pro hodnoceni podniku zhlediska jeho vykonnosti a
finan¢niho zdravi za pravé uplynulé roky. Naprosta vétSina vstupnich dat pro financni
analyzu pochazi zucetnictvi. Vysledky financni analyzy jsou také vyuzivany, jako
hodnoceni kvality fizeni spole¢nosti. Finan¢ni analyza slouzi jako pocatecni uroven pro
stanoveni planti pro pfisti rok a ptipadné doplnéni nebo Upravy plant dlouhodobych

(Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.4.1 Zdroje vstupnich dat

Za nejcastéjsi zdroje dat, pro vypocCty financni analyzy, se povazuje rozvaha, vykaz zisku
a ztrat a vykaz cash flow. V Ceské republice, maji obecn& podniky povinnost zveiejiiovat
vzdy na konci tcetniho obdobi rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Pokud se jedna o vykaz
cash flow, ten museji zvefejiiovat pouze spolecnosti, které maji povinnost nechat oveéfit
ucetni zaverku auditorem. Ostatni spole¢nosti mohou zvefejiovat vykaz cash flow
dobrovolné. Tyto nafizeni jsou vSak odlisné podle jednotlivych statd, ve kterych
spole¢nost podnika. V pripadé této prace, kdy analyzuji spole¢nosti obchodované na
sveétovych burzach se vSak nesetkdme se spolecnosti, ktera by tyto ucetni vykazy

nezvefejnovala (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.4.1.1 Rozvaha

Tento ucCetni vykaz poskytuje informace o majetku spolecnosti na strané aktiv a o zdrojich
financovani tohoto majetku na strané pasiv. Aktiva v rozvaze jsou odstupriovana od

nejméng¢ likvidnich polozek, jako naptiklad software vyvinuty pfimo pro tuto spolenost



az po nejvice likvidni polozky, ve formé finan¢nich prostredkii. Aktiva se v rozvaze dale
déli na dlouhodoby majetek a obézna aktiva. Pasiva jsou rozdélena na vlastni kapital a
cizi zdroje. Mezi aktivy a pasivy v dané spolecnosti musi byt bilan¢ni rovnost, ktera je
zalozena na predpokladu, ze veskery majetek, ktery spole¢nost obdrzela ma svuj zdroj
financovani, tudiz tento majetek bude zaznamenan ve stejné hodnoté jak v aktivech, tak

v pasivech (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.4.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat ndm zaznamenava informace o vynosech a nakladech spolecnosti.
Pokud tyto polozky od sebe odecteme, stanovime vysledek hospodareni za bézné obdobi,
ktery je pro spolecnost velmi zasadni a pouziva se také ve velkém mnozstvi vypoctu
finan¢ni analyzy. Polozky tohoto vykazu jsou dany zadkonem o UCetnictvi a jinymi

predpisy (Rejnus, 2014; Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.4.1.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow na rozdil od ptfedchoziho zaznamenéava pifijmy a vydaje spolecnosti,
které po svém odecteni stanovi prirastek ¢i ubytek pené€znich prostfedkd spolecnosti.
Tento ztstatek je totozny hodnotou penéznich prostiedkt v rozvaze na strané€ aktiv. Takto
jsou vykazy propojeny. Dilezitou polozkou ve vykazu cash flow je takzvané provozni
cash flow, které nam urcuje pfijmy a vydaje pouze z provozni ¢innosti, které generuje
hlavni podnikatelska ¢innost podniku, v nasem ptipad€ vyroba automobild (Kubic¢kova a

Jindrichovska, 2015).

1.4.2 Absolutni ukazatele

Horizontalni analyza

Neboli analyza trendii jednotlivych ukazateli v rozvaze, vykazu ziskl a ztrat ¢i cash flow.
Muze se aplikovat bud’ na celé vykazy, nebo pouze na dil¢i hodnoty, jejichz ¢asovy vyvoj
nas zrovna zajima. Tyto hodnoty se pocitaji bud’ absolutn€, nebo procentualné. (Ruckova,

2007)

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel,_,

(Absolutni zména x100)

Procent.zména =
Ukazatel;—4
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva procentnim rozborem nékteré¢ho z celkt vykazi. Vzdy se
vybere né&jaka celistva hodnota a k ni se ostatni stanovy jako procentni ¢ast. Pro rozvahu
zakladni hodnota byva nejcastéji velikost celkovych aktiv nebo celkovych pasiv. Pro
vykaz ziskd a ztrat potom celkové vynosy nebo celkové naklady. Vertikalni analyza je
spiSe potfebna pro vnitropodnikové sledovani a rozhodovani se. Z tohoto ditvodu ji do

praktické ¢asti této prace uvadét nebudu. (Knapkova et al, 2013)

1.4.3 Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl nam vyjadiuje celkova ob&na aktiva (bez dlouhodobych
pohledavek) od kterych odecteme veskeré kratkodobé zavazky. Tudiz zjistujeme, jak
velka Cast obéznych aktiv je jiz smluvné vazana na pokryti téchto zavazkt. Pti kladném
vysledku nam vyjde suma obéznych aktiv, ktera neni vazana na zaplaceni zadnych dluhd.
Této Casti se fika ,,ochranny polstai“. Tato ¢ast nam slouzi pro pokryti neCekanych vydaja
anebo pro rozsifovani ¢innosti podniku. Hospodafreni s touto ¢asti nevazanych ob&znych
aktiv, se povazuje za jedno z kritérii hodnoceni managementu spolecnosti. Pomeér

obéznych aktiv a kratkodobych zavazki nam také hodné vypovi o situaci podniku

z pohledu platebni schopnosti. Vypog&etni vztah pro Cisty pracovni kapital je nasledujici:

Cisty pracovni kapital = ob&iné aktiva — kratkodobé zavazky

V pripadé kladného vysledku tohoto ukazatele, je dilezité strategické rozhodnuti, jak
velkym ,,ochrannym polstafem™ chce spolecnost disponovat. Finan¢ni prostfedky na
uhradu neocekavanych vydaji jsou jisté potiebné, ale pfi opaéném pohledu se tyto

prostfedky buduji z dlouhodobych pasiv, které byvaji zpravidla nakladnéjsi.

Pii zaporném vysledku tohoto ukazatele nastava situace, kdy kratkodobymi zdroji byl

financovan 1 dlouhodoby majetek, coz muze byt rizikové, protoze pii splaceni
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kratkodobych pasiv bude muset byt ¢ast splacena pravé timto dlouhodobym majetkem,

ktery neni tolik likvidni. (Kubickovéa a Jindfichovska, 2015)

1.4.4 Pomérové ukazatele
1.4.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tato vynosnost je jednim z nejdulezitéjSich ukazatel pro majitele, akcionafe a investory
podniku. Uvadi, jaké dodatecné zhodnoceni je firma schopna vyprodukovat, z kapitalu
investovaného danym investorem. Nizké hodnoty rentability mohou naznacovat
problémy podniku, které mohou byt zptisobeny Spatnym fizenim. Tento ukazatel by
nemeél byt dlouhodobé niz§i nez vynosy z méné rizikovych investic, at’ uz statnich
dluhopisi nebo terminovanych bankovnich vkladi. Pokud tento ukazatel nebude
pfimétrené vysoky k riziku, ktery z této investice vyplyva, muze mit spolecnost problém
s odchodem akcionafi a s tim spojeny pokles hodnoty spolecnosti. ZvySeni hodnoty
tohoto ukazatele docilime v ptipadé€, ze spolecnost zvysi vytvareni svého zisku. Nebo
restrukturalizaci podilu kapitdlu mezi vlastnim a cizim. Napfiklad kdyz spoleCnost
vyplati dividendy svym akcionaitim, snizi se hodnota vysledku hospodafeni bézného
obdobi nebo piipadné nerozdéleného zisku minulych let, coz hodnotu tohoto ukazatele

zvysi. (Sedlacek, 2011; Kubickova a Jindfichovska, 2015)

ROE — Vysledek hospodarteni pted zdanénim (EBT)

Vlastni kapital

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych aktiv se muze chapat také jako rentabilita celkového kapitalu.
Protoze pfi platnosti bilan¢ni sumy v rozvaze, maji aktiva a pasiva stejnou hodnotu. Na
rozdil od rentability vlastniho kapitalu je rentabilita celkovych aktiv spiSe zasadni pro
management spolecnosti. Pro management ve smyslu ziskovosti neni podstatné, zdali byl
investovan vlastni kapital nebo cizi zdroje. Vysledek tohoto ukazatele se da pouzit pfi

zvazovani nového uvéru. Za predpokladu, ze urok z uvéru bude vyssi nez ziskovost
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ziskana ztéchto bankou poskytnutych finan¢nich prostfedk, nema tento zdroj

financovani pro spole¢nost ekonomicky smysl. (Kubickova a Jindfichovska, 2015)

ROA — Vysledek hospodateni pred zdanénim (EBT)

Aktiva celkem

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel nam urcuje, jak moc je schopna spoleCnost vytvaret zisk na urcité urovné
trzeb. V nékterych pripadech se v tomto vypoctu misto trzeb pocita s celkovymi vynosy.
Podle tohoto ukazatele mizeme urcit, jak moc je podnik schopny bud’ vyrabét vyrobky
za niz8i naklady nebo prodavat tyto vyrobky za vysoké ceny. (Kubickova a Jindfichovska,
2015)

ROS — Vysledek hospodarteni pted zdanénim (EBT)

Trzby

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

V tomto ukazateli se posuzuje dlouhodobé¢ investovany kapital, at’ uz z vlastnich ¢i cizich
zdroji. Dlouhodobym kapitalem je myslen takovy kapital, ktery je investovan na delsi
Casové obdobi nez jeden rok. Vlastni kapital se zde pripisuje v celé vysi, coz muze vést
k drobnym nepiesnostem. Z cizich zdroju se zde uvadéji dlouhodobé uvéry at’ uz od bank
¢i jinych subjekti, spolecnosti emitované dlouhodobé dluhopisy a rezervy. Tento ukazatel
je nejdalezit€jsi pro vértitele (predevsim banky), aby si ovéfili, zda je podnik schopny

poskytnuty uvér radné splacet (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Vysledek hospodateni pted zdanénim (EBT)

ROCE = Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

1.4.4.2 Ukazatele likvidity
Likvidita je jednoduse feCeno schopnost podniku platit svoje zavazky vaci vefitelam.

Bézné ukazatele likvidity fesi pouze placeni kratkodobych zavazku, dlouhodobé zavazky
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se daji refinancovat. V pripadé nedostatecné likvidity podniku je mozné, ze se firma
ocitne v platebni neschopnosti a tato skuteCnost muze vést az k bankrotu spole¢nosti. Z
tohoto divodu je potfeba vyvazovat obézna aktiva piiméfené. Pravé kvili této
vyvazenosti maji ukazatele likvidity svoje doporuc¢ené rozmezi hodnot. V pripadé vysoké
likvidity, coz znamena velké mnozstvi obéznych aktiv, se snizuje rentabilita vlastniho
kapitalu. Z pohledu investora, vysoka mira likvidity by byla neefektivni, spolecnost by
negenerovala dostatecné vysledky, jaké by mohla, a jaké muze generovat konkurence.
Vhodna uroven likvidity podniku je také zavisla na odvétvi, ve kterém podnika. Proto je
potfebné likviditu porovnat s konkurencnimi firmami pfipadn€ s oborovym priamérem

(Kubickova a Jindiichovska, 2015).

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, jinak zvana hotovostni likvidita, nam fika, ze kdybychom vzali
vSechny hotové penize a penize na bankovnich uctech k tomu pficetli kratkodoby finan¢ni
majetek (Seky, sménky atd.), jakou cast kratkodobych zavazki bychom z téchto

prosttedkii dokazali =zaplatit v dany okamzik. Coz vyplyva i =z nasledujiciho

matematického vztahu.

Kratkodoby finanéni majetek + penézni prostredk
Okamzita likvidita = yf J p p y

Kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou v rozmezi hodnot 0,2 — 0,5. Vyssi
hodnoty jsou znamkou Spatného hospodareni s kapitdlem a zbytecné velké mnozstvi
finan¢nich prostfedkd ponechanych v pokladnach a na bankovnich uctech bez moznosti

zhodnoceni (Kubickova a Jindfichovska, 2015).
Pohotova likvidita

Na rozdil od okamzité likvidity se v pohotové likvidité v Citateli pficitaji navic
k penéznim prostfedkim jesté kratkodobé pohledavky (pohledavky splatné do jednoho
roku). U pohledavek spolecnost nikdy nevi, zda realn¢€ budou zaplaceny, a to je do urcité
miry riziko. Tomuto riziku muze spolenost Castecné predchazet, ale nemusi to pomoci
vzdy. Nedobytné pohledavky, ptipadné i pohledavky po dobé splatnosti, by v idealnim
ptipadé neméli vstupovat do tohoto vypoctu, coz je realné pouze, pokud témito

informacemi disponujeme.
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et Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Doporucéenou hodnotou pro pohotovou likviditu je rozmezi hodnot 1 — 1,5, ale opét velice
zalezi na oboru podnikéni. Napftiklad v odvétvich fungujicich na B2B trhu bude mit firma
mnohem vét§i mnozstvi pohledavek nez v odvétvi, kde se vyrobky ¢i sluzby prodavaji

z velké Casti lidem. (Kubickova a Jindrichovska, 2015).
Bézna likvidita
Tato likvidita je pocitana jako pomér celkovych ob&znych aktiv a kratkodobych zavazku.

Jako v pohotové likvidité i zde by méli byt odeCteny nedobytné pohledavky, pohledavky

po 1hate splatnosti, ale navic i neprodejné zasoby.

Obézna aktiva

Bé7zna likvidita =

Kratkodobé zavazky
Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou v rozmezi hodnot 1,5 — 2,5. Avsak kazdé
odvétvi maze dosahovat jinych hodnot bézné likvidity. Z tohoto diivodu je také potiebné
srovnat velikost bézné likvidity s primérem v odvétvi nebo s konkurenénimi

spoleCnostmi (Kubickova a Jindfichovska, 2015; Rejnus, 2014)

1.4.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele nam urcuji, jakou cCasti kapitalu firma disponuje z jednotlivych zdroju.
Vysoka mira zadluzenosti cizim kapitalem nam naznacuje, ze jde o podnik, ktery se mize
ocitnout v problémech. NejCastéji se vysoka mira zadluzenosti, projevi v obdobi
ekonomické recese. Tento ukazatel je zasadni at’ uz pro majitele spoleCnosti, tak také pro
vértitele, ktefi mohou byt majitelé podnikovych dluhopist spoleCnosti. Dale také
napiiklad banky, které na zakladé vysoké miry zadluzenosti, mohou spolecnosti
zamitnout aver nebo poskytnout uvér s vys§sim urokem, kvuli rizikové piirazce. Naopak
nizka zadluZenost spoleCnosti miize mit vliv na nevyuzity potencial a na vytvareni mensi
hodnoty pro jeji akcionafe. Kazdé odvétvi muze mit jinak vysokou miru zadluzeni.
Nejcasteji vysoce zadluzené podniky jsou takové, které maji vysoké naklady na potizeni
vyrobnich zafizeni, pfipadné modernizaci zafizeni, aby obstali v boji s konkurenci.

Takovym piipadem je bezpochyby i automobilovy segment. Z téchto divodu je nejlepsi
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strategii pii zjiStovani optimalni zadluzenosti, porovnat nami zkoumanou spolecnost

s konkurenci, ptipadné s oborovym primeérem. (Rejnus, 2001)
Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti nam vypovida, jak velka cast aktiv spoleCnosti je
financovana z cizich zdroji a jakou cCast spole¢nost financuje ze zdroju vlastnich.
Optimalni hodnota tohoto ukazatele je velmi individualni, zavisla na odvétvi. Néktera
odvétvi jsou takzvané kapitdlové narocna, tedy pro zahajeni vyroby musi pouzit vice
kapitalu do investic. Z tohoto divodu maji vétsi Cast financovanou z cizich zdroju.

Prikladem muze byt automobilovy prumysl, ktery v této praci analyzuji. (Rejnus, 2014)

Cizi zdroje

A zadluz t=
Celkova zadluZenos Aktiva celkem

1.4.4.4 Pomérové ukazatele vyuzivané na finan¢nich trzich

Pomér P/E (Price to earnings ratio)

Oznacuje vypocet, pii kterém, jak jiz z nazvu vyplyva, se pocita cena jednotlivé akcie ku
zisku na danou akcii. Zjednodusené nam tento pomér ukazuje, jakou sumu investori
vyplaceji za jednu jednotku zisku (Mulze ji v pfipade této prace byt 1 dolar, 1 yen, 1 euro,
1 renminbi). Obecné plati, ze oblibené akcie maji vysoky index P/E coz znamena, Ze jsou
nadhodnocené. Tento vypocet jde pouzit pouze v pripade, ze je dana firma ziskova. Pti
porovnani ztratovych firem se vyuziva pomér P/S. (Vencl, 2021; Kubic¢kova a

Jindfichovska, 2015)
Dividendovy vynos

Tento ukazatel nam zjistuje, jak velka je hodnota vyplacené dividendy spolecnosti,
vzhledem k jeji trzni cené jedné akcie. Tento vypocet nam poskytuje idealni zptsob, jak
porovnavat velikost vyplacené dividendy, mezi vice spoleCnostmi. Dilezité je ale také si
uvédomit, velikost dividendy je delsi dobu stejnd hodnota, na rozdil od ceny akcie, jejiz

cena se neustale méni. (Rejnus, 2013)

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
yvy Trzini cena akcie
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Dividendovy vyplatni pomér

Tento pomér nam udava, jakou cast z vytvofeného zisku spoleCnosti, je vyplaceno
akcionafim ve formé dividend. Tento ukazatel nam vypovida o strategii podniku
v rozdéleni svého vytvoreného zisku. Pii hodnoceni tohoto ukazatele je dilezité se také
zamyslet nad aktualni situaci podniku. Pokud podnik ma moznost vydélané penézni
prostiedky investovat a zajistit timto zpusobem lepsi vysledky spole¢nosti do budoucna,

bude tento vyplatni pomeér vyraznéji nizsi. (Rejnus, 2013)

dividenda na akcii

ividend 7 vvplatni er =
Dividendovy vyplatni pomér Zisk na akcii

Altmanuv index finanéniho zdravi podniku

Altmanv model neboli Z-score, je jednim z nejrozsifenéjSich bankrotnich modelt ve
finan¢ni analyze. Jak jiz nazev této kategorie napovida, vysledkem téchto vypocta by
meélo byt zjisténi, které spolecnosti jsou finanéné zdravé a kterym v blizké dobé hrozi
bankrot. Ale nesmime zapominat na skutecnost, ze tento model byl vytvoreny a jeho
vyzkum provedeny na Americké spoleCnosti. Proto neni jisté, jak vazné brat vysledky u
spoleCnosti na ostatnich kontinentech (v jinych ekonomickych situacich). Tento model se

sklada z vice pomérovych ukazatelt, kterym je ptid€len urcity nasobitel.
Z =1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1x5

X1 —Pracovni kapital / celkova aktiva

X2 — Nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 — EBIT / celkova aktiva

X4 — Trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

X5 — Trzby / celkova aktiva

Vzorec, ktery pravé vidite je pouze jedna z moznosti vyjadieni Altmanova indexu, je
pouzitelny na spolecnosti verejné obchodovatelné na burzach. Coz je konkrétné tento
pfipad, a proto jsem zde uvedl pravé tuto formu vzorce. Po vypocitani tohoto vzorce

vyjdou hodnoty, pro které Altman sestavil hodnotové hranice.
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- Hodnoty mensi nez 1,81 Pasmo bankrotu
- Hodnoty mezi 1,81 az 2,99 Pasmo Sedé zony

- Hodnoty nad 2,99 Pasmo prosperity

(Knapkova et al, 2013; Ruckova, 2007)
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2 Prakticka c¢ast

2.1 Situace na trhu s automobily

V dnesni dobé je trh s automobily pod velkym legislativnim tlakem, prevazné kvuli
ekologii. Po celém svété vznikaji nafizeni, kterd automobilkam urcuji maximalni
mnozstvi povolenych emisi v jimi vyrobenych automobilech. Tyto velké politické zasahy
vytvareji na trhu zna¢né nejistoty, a proto velka Cast investord z tohoto odvétvi radéji
odchazi. Ale i pres tyto regulace, nebo mozna i pravé kvili nim, jsou ve svété
automobilky, pro které jsou tyto regulace pfinosem. Mam na mysli predevSim
automobilky, které od zahajeni své ¢innosti vyrabéji pouze elektromobily. Prikladem
takovych automobilek je americkd spolecnost Tesla nebo Cinsky BYD a mnohé dalsi
mensSi spoleCnosti. Ostatni, do nedavna naprosto dominantni vyrobci se pokouseji tyto

spolecnosti dotahovat, vyrobou jejich vlastnich elektromobild.

2.2 Fundamentilni analyza

V této Casti zanalyzuji globalni faktory, které plisobi na vybrané analyzované spolecnosti.
Budeme zde fesit Ctyfi zemé, ve kterych maji tyto spolecnosti sva sidla. Spojené staty
americké (USA), kde sidli spole¢nost Tesla a Ford, Cinska lidova republika (Cina) kde
sidli spolecnost BYD, Japonsko, kde sidli spolecnost Toyota a Némecko (piipadné EU)
kde sidli spole¢nosti BMW a Mercedes — Benz.

Zameéftime-li se na realny vystup ekonomiky, jehoz hlavnim indikéatorem je hruby domaci
produkt (HDP), ktery je zasadni pro rast prodeji vSech vyrobka ¢i sluzeb do budoucna,
zjistime, ze tento ukazatel v roce 2022 rostl ve vSech zminénych statech. Konkrétné
nejvice v Cing, kde zaznamenal meziroéni narast 2,99 %, dale v USA, kde byl nartst 2,06
%, poté Némecko s nartistem 1,79 % a posledni z hlediska tempa rastu HDP je Japonsko
s narastem 1,03 %. Automobilovy prumysl je vSak jenom ziidkakdy omezeny konkrétni
zemi, ve které ma spolecnost sidlo, spiSe tyto velké spolecnosti prodavaji automobily po
celém svété. Kdyz se podivame na vyvoj svétového HDP zjistime rast také, konkrétné

v roce 2022 o 3,08 %. (Worldometer, 2024)

Dale se podivame na daniové zatizeni v jednotlivych statech, coz je ukazatel, ktery je pro

spoleCnost velmi zasadni. Dafiové zatizeni spoleCnosti se navic vyrazn€ projevuje u
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akcionart, protoze snizuje finan¢ni prostiedky. Tyto prostfedky mohou byt vyuzit pro

vyplaceni dividend nebo zpétny odkup akcii.

Korporatni dafi je nejvyssi v Japonsku, kde dosahuje v poslednich letech urovné 30,62 %.
Némecko, ve kterém spole¢nosti odvadéji dafi na trovni 30 %. Dale Cina s 25 % sazbou
dané¢ a nejméné za korporatni dan se odvadi v USA, konkrétn€ 21 %. (Trading economics,

2024)

Soucasti fundamentalni analyzy je také dulezité sledovat vyvoj urokovych sazeb
v zemich. Urokové sazby uréované centralnimi bankami jednotlivych statd maji vliv na
nakladovost cizich zdroji spoleCnosti. V soucasné dob€ je ve veétSin€é zemi urover
urokoveé miry vyssi, nez pred pandemii Covid-19 a neékteré centralni banky od té doby jeji
vy$i prili§ nesnizili. Pokud se zaméfime na aktualni urokové sazby centralnich bank,
zjistime nejvyssi hodnoty v USA ve vysi 5,5 %. Na tyto hodnoty ji centralni banka USA
zvysila v ¢ervenci roku 2023 a stale ji na této rovni ponechava. Druha nejvyssi urokova
sazba je aktualné v Némecku (v zemich eurozony), konkrétné na trovni 4,5 %. Pti
zjistovani urokové sazby Ciny, mizeme vidét opaény trend, kdy ¢inska narodni banka po
celou analyzovanou dobu pravidelné snizuje urokové sazby. Aktualni vySe zakladni
trokové sazby v Cing dosahuje urovné 3,45 %. Urokova mira Japonska je velmi odligna,
oproti vSem zkoumanym zemim, dlouhou dobu byla na urovni -0,1 %. V bifeznu roku
2024 ji centralni banka Japonska zvysila na troven 0,1 %, coz je potad z pohledu nakladu
vynalozenych na cizi kapitadl velice dobré a spoleCnost Toyota méa v tomto ohledu

zna¢nou vyhodu. (Trading economics, 2024)

Dulezité je také pro investora, jestli se v zemi, kde sidli spolecnost, do které chce
investovat, muze spolehnout na soudni systém. Jinymi slovy, jestli se v ptipadé potizi
dovola svych prav. V tomto pfipadé prava vlastnického. Nejvétsi obavy v této otazce se
jevi pii investovani do &inské spole¢nosti BYD, jelikoz Cina neni demokratickou, nybrz
socialistickou zemi. U ostatnich zemi, které jsou v této praci predmétem analyzy je soudni

systém divéryhodngjsi.
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2.3 Financni analyza

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Jak uz bylo v teoretické praci vysvétleno, 1 vysoka mira Cistého pracovniho kapitalu ma
sva uskali ve formeé nakladnéjsich dlouhodobych zavazka. Pfi tomto porovnani vSak na

tyto jevy nebudu brat piili§ zietel, protoze vysoka nakladnost zavazku je 1épe odvozena

napfiklad od rentability, ktera bude analyzovana dale v této praci.

Pokud se podivame na nasledujici graf, mizeme z n¢j vyvodit primérné hodnoty, které
se v automobilovém odvétvi povazuji za standartni. Standartné se tyto hodnoty pohybuji
na trovnich 10-20 miliard dolart, a vSechny stabilni starsi spoleCnosti se v tomto rozpéti
pohybuji. Pokud se podivame na mlad$i spolecnosti, které zde analyzujeme, tak si
muizeme vSimnout, i pfes zaporny zacatek spolecnosti Tesla, ze se z pohledu Cistého
pracovniho kapitdlu vyrovnala stabilnim spole¢nostem. Opakem z pohledu cistého
pracovniho kapitalu je spolecnost BYD, ktera v posledni dobé¢ financuje velké mnozstvi
svého dlouhodobého majetku, formou kratkodobych zavazka. Spolecnost BYD dostava

urovenl tohoto ukazatele do hodnot, které mohou doprovéazet podstatna rizika.

Cisty pracovni kapital v mil. $
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Graf 1: Srovnani ¢istého pracovniho kapitilu firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)
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2.3.2 Horizontalni analyza

V této praci, budu mnou analyzované spolecnosti podrobovat z pohledu vyvoje trenda
pouze neékterym polozkam ucetnich vykazui, které jsem na zakladné subjektivniho nazoru
vybral, jako pro nasi praci potfebné. Jedna se o polozku celkovych aktiv, tedy pfi
zachovani bilan¢niho pravidla rozvahy i celkovych pasiv. Dale o polozku Vlastniho
kapitalu, u které je potieba sledovat tempo rastu pro investory zasadni. Dale vyvoj trzeb,
provozniho cash flow, dlouhodobych zavazki a zisku pfed zdanénim a uroky neboli
EBIT. Absolutni hodnoty téchto polozek lze porovnavat pouze s jinymi roky stejné
spoleCnosti, protoze tyto hodnoty byvaji u spoleCnosti vyjadreny v jinych ménach a
radech. Pro porovnani spole¢nosti mezi sebou budu pouzivat procentualni vyjadieni

horizontalni analyzy.
Tesla

Pti pohledu na horizontalni analyzu spolecnosti Tesla, si mizeme vSimnout pozitivnich
trendd u témér vSech vybranych polozek. Za jedinou vyjimku se da povazovat rust
dlouhodobych zavazkl, avsak ten bych u takto malého navyseni (v porovnani s jinymi

polozkami) nepovazoval za z4sadni.

Celkova aktiva spoleCnosti se zvySuji prumeérné o necelych 30 %. Coz je pozitivni signal,
Ze spoleCnost se stava vetsi a stabiln€jsi. Takto vyrazny narust je charakteristicky pouze
u menSich a zacinajicich spolecnosti, které¢ zatim nemaji vybudovanou sit vyrobnich

zavodu a postupné ji buduji.

U vlastniho kapitalu zjistime velice vyrazny narast, ktery je velmi pozitivni, avSak
k zamysleni zastava, ¢im je tento narust zptisoben. Muze byt zptisoben nartstem vysledku
hospodareni, ktery ale mizeme vidét nize, ze Ciselné nezaznamenava takové narusty.
Dal§im vysvétlenim by bylo emitovani novych akcii spole¢nosti, které jsou pro investory
negativni. Na analyzu emisi novych akcii se zamé&fuji v nekteré z dalSich kapitol této

prace.

U trzeb vyrazngjsi procentualni rist zpusobila jejich nizka hodnota v roce 2018. Za nami

sledovanych Sest let spolecnost zvysila trzby z 21 mld. $ na bezmala 100 mld. §.

U rozboru vysledku hospodafeni pred zdanénim a troky je procentni vyjadieni malo

vypovidajici. Divodem je ztratové obdobi spole¢nosti v letech 2018 a 2019 poté vsak jiz
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dosahovala ziska. Tento jev v procentualnim vyjadieni zobrazuje extrémné velké nardsty.

Lepsi porovnani nam pfinasi narast v absolutnich zménach, kde az do roku 2023 vidime

konstantni kazdorocni navySovani.

Tabulka 1: Horizontilni analyza spoleCnosti Tesla

Zdroj: vlastni zpracovani podle prilohy €. 1)

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 | A% 2019 | A% 2020 | A% 2021 A% | 2022 | A% |OA%
Celkova aktiva 4569 | 15,4 | 17839 | 52,0 | 9983 19,1 | 20207 | 32,5 | 24280 | 29,5 | 29,7
Vlastni kapital 1797 | 28,5 | 15620 [192,6 | 7853 | 33,1 | 13906 | 44,0 | 17878 | 39,3 | 67,5
Trzby 3117 | 14,5 6958 28,3 | 22287 | 70,7 | 27639 | 51,4 | 15311 | 18,8 | 36,7
Provozni cash

flow 307 14,6 | 3538 | 147,1 | 5554 | 93,5 | 3227 | 28,1 | -1468 | -10,0 | 54,7
Dlouhodobé

zavazky 2098 | 15,6 | -1362 | -8,8 | -3327 | -23,5 | -703 -6,5 | 4363 | 43,0 | 40
EBIT 319 14623 | 2063 | 2990 | 4529 |227,1 | 7133 | 1094 | -4765 | -34,9 | 750,7
Toyota

Silnymi strankami spolecnosti Toyota je vyrazny rast celkovych aktiv a vlastniho
kapitalu, ktery ostatni konkurenti ze starSich stabilnich spolecnosti nedosahuji. Znamena
to, ze spoleCnost se porad ma kam rozristat a také na tom intenzivné pracuje ve forme
dalSich investic. S tim je ale také spojeny negativni trend ve zvySovani dlouhodobych
zavazku. Provozni cash flow spolecnosti vykazuje drobny rast v Case, coz mize mit za
nasledek také zvySenou inflaci soucasnych let.
Tabulka 2: Horizontilni analyza spole¢nosti Toyota

Zdroj: vlastni zpracovani podle prilohy €. 1)

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 | A% 2019 | A% | 2020 A% | 2021 A% | 2022 | A% |9 A%
Celkovi aktiva 2035 3.9 8295 154 | 5422 | 8,7 6614 9,8 |[15811]| 21,3 11,8
Vlastni kapital 774 3,8 2949 13,8 | 2867 | 11,8 | 2109 7,8 5975 | 204 11,5
Trzby -296 -1,0 | 2715 | -9,1 | 4164 | 15,3 | 5775 184 | 7941 | 214 9
Provozni cash

flow -1368 | -36,3 328 13,7 | 996 | 36,5 | -777 | -20,9 | 1260 | 42,8 7,2
Dlouhodobé

zavazky 1346 10,2 | 2027 14,0 | 2174 | 13,2 | 2387 12,8 | 4618 | 21,9 14,4
EBIT -25 -1,0 -245 | -10,03 | 798 | 36,3 | -270 -9,0 | 2627 | 96,4 22,5
BYD

Spolecnost BYD, je z pohledu vyvoje v podobné fazi, jako jeji konkurencni spole¢nost

Tesla. Obé jsou mladé, rychle rostouci spolecnosti, tudiz dava nejveétsi smysl, porovnavat
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je prave spolu. Narust celkovych aktiv a trzeb ma vyssi spoleCnost BYD. To muze byt
zpusobeno vyrobou vozidel, s niz§imi pofizujicimi naklady, které si mize poridit vétsi
skupina obyvatel. Vlastni kapitdl spoleCnosti, roste tfetinovym tempem, oproti
spolecnosti Tesla, coz miZe byt niz§im mnozstvim emitovanych akcii. Slabou strankou
muze byt extrémné vysoky narast dlouhodobych zavazkl, v priméru o cca 44 %, ktery
prevySuje narust celkovych aktiv, které by z néj méli byt financovany. Z toho vyplyva

financovani ¢asti obéznych aktiv, dlouhodobymi zdroji, coz neni piili§ pozitivni jev.

Tabulka 3: Horizontilni analyza spolecnosti BYD
Zdroj: vlastni zpracovani podle prilohy €. 1)

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 A% | 2019 | A% | 2020 | A% 2021 A% 2022 A% | OA%

Celkova aktiva 1071 0,6 5375 | 2,7 | 94763 | 47,1 | 198081 | 67,0 | 185687 | 37,6 | 31,0

Vlastni kapital 1907 3,1 1853 | 3,0 | 39790 | 61,7 | 17146 | 16,4 | 29072 | 239 | 21,6

Trzby -2316 -1,8 [28859| 22,6 | 59544 | 38,0 | 207919 | 96,2 | 178254 | 42,0 | 39,4

Provozni cash

flow 2218 17,7 |30652(207,9| 20074 | 44,2 | 75371 |115,1| 28887 | 20,5 | 81,1

Dlouhodobé

zavazky 7703 44,5 | 5122 | 20,5 | -9901 [-32,9| 18894 | 934 | 36293 | 92,8 | 43,7

EBIT -1930 | -45,5 | 4774 [206,5| -2454 |-34,6| 16910 [365,1| 16561 | 76,9 | 113,7
BMW

Spole¢nost BMW je jiz stabilni spolecnosti, kterd se jiz nerozsifuje takovym tempem,
jako jeji mladsi konkurenti (Tesla, BYD), na trendech v prubéhu Casu to jde vidét.
Celkova aktiva spolecnosti rostla pribézné o 3,86 % roc¢n€, coz nemusi byt Spatné, pokud
na trhu neexistuji rozumné moznosti, kde investovat pro dalsi rozvoj spolecnosti. Vyvoj
vlastniho kapitalu na urovni 10 % je pozitivni, na takto stabilni spolecnost. Velikost
dlouhodobych zavazkd spoleCnost neustale snizuje, coz je také pozitivnim trendem.
Tempo rastu provozniho cash flow a vysledku hospodafeni je také na vysokych
pozitivnich hodnotach. Z pohledu horizontalni analyzy, tempo rdstu mnou vybranych
ukazatelt dosahuje zlepSovani situace podniku a pro investory, zde pii zachovani trendu

nejsou takova rizika.
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Tabulka 4: Horizontilni analyza spole¢nosti BMW
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 | A% | 2019 | A% | 2020 | A% 2021 A% 2022 | A% | OA%
Celkova aktiva 19096 | 9,1 [-11376] -5,0 | 12869 | 5.9 17399 | 7,6 3964 1,6 3,86
Vlastni kapital 2078 3,6 | 1613 | 2,7 | 13612 | 22,1 | 16156 | 21,5 1635 1,8 10,34
Trzby 7355 7,6 | -5220 | -5,0 | 12249 | 124 | 31371 | 28,2 | 12888 [ 9,0 10,44
Provozni cash

flow -1389 [-27,5] 9589 [261,9]| 2663 | 20,1 7609 | 47,8 | -5981 | -25,4 | 55,37
Dlouhodobé

zavazky 5804 7,3 | -2327 | -2,7 | -5246 | -6,3 | -6712 | -8,6 -251 -0,4 -2,14
EBIT -1710 |[-18,7] -2581 [-34,8 | 8570 | 177,4 | 599 4,5 4483 32,0 | 32,07
Mercedes — Benz

U spolecnosti Mercedes — Benz mizeme pozorovat negativni vyvoj v urovnich celkovych

aktiv a trzeb, kde se tyto polozky primérné kazdoroc¢n€ snizuji. Tato spoleCnost se spise
zamétuje na luxusnéj$i drazsi automobily, u kterych se prodej vyrazné snizuje, kdyz lidé
pocityji nejistotu své budouci ekonomické situace. Tento faktor se mohl projevit také

v tomto pripadé, kdy v roce 2020 a 2021 se snizili hodnoty trzeb spole¢nosti a s tim
spojené hodnoty celkovych aktiv. Pokud se podivame na tempo ristu vlastniho kapitalu,
dosahuje 7,45 % coz pii porovnani s nejblizsi konkurenc¢ni spolecnosti BMW je také nizsi

rast. Silnou strankou spoleCnosti je vyrazn€jsi snizovani dlouhodobych zavazki o
bezmala 5 % pokles v priméru za rok. Tento pokles se pozitivné projevi v celkové
zadluzenosti spolecnosti. Dle mého nazoru, tyto vyvoje také mohou naznaCovat strategii
spoleCnosti, stat se spiSe mensi spolecnosti, ktera se zamé&fi na prodej pouze luxusnich
automobil.
Tabulka 5: Horizontilni analyza spole¢nosti Mercedes-Benz

(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 | A% 2019 | A% | 2020 | A% 2021 | A% | 2022 | A% | QA%
Celkova aktiva | 20819 | 7,4 |-16701 | -5,5 | -25906 | -9,1 184 0,1 | 3007 | 1,2 -1,19
Vlastni kapital | -3212 | 49 -593 | -0,9 | 10919 | 17,5 | 13373 | 183 | 6276 | 7,3 7,45
Trzby 5383 3,2 |-18436 | -10,7 | -20416 | -13,2 | 16124 | 12,0 | 3201 | 2,1 -1,30
Provozni cash

flow 7547 12200,3 | 14440 [183,0| 2220 9,9 -7660 |-31,2| -2420 | -14,3| 469,54
Dlouhodobé

zavazky 16181 | 13,8 |-10115] -7,6 | -24691 |-20,0 | -13917 [-14,1| 2700 | 3,2 -4,93
EBIT -6803 | -61,1 | 1762 | 40,7 | 9937 |163,1| 4430 | 27,6 | -798 | -3,9 | 33,29

25




Ford

Spole¢nost Ford zaznamenava nejmensi prumérny rocni narust u vétsiny polozek, které
jsem pro horizontalni analyzu vybral. Spolecnost investuje velmi nizké prostredky, coz
muzeme odvodit od tempa rastu celkovych aktiv, které rostou pouze o 1,34 % v praiméru
rocné.

Tabulka 6: Horizontilni analyza spole¢nosti Ford
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1

Horizontalni 2019- 2020- 2021- 2022- 2023-

analyza 2018 | A% | 2019 | A% 2020 | A% 2021 A% | 2022 | A% | OA%
Celkova aktiva 1997 | 0,8 | 8724 34 |-10226| -3.,8 -1151 | -0.4 | 17426 | 6,8 1,34

Vlastni kapital | -2736 | -7,6 | -2419 | -7,3 | 17811 | 57,8 -5455 |-11,2| -394 | -0,9 6,16

Trzby -4438 | -2,8 |-28756| -18,4 | 9197 7,2 21716 | 15,9 | 18134 | 11,5 2,68

Provozni cash

flow 2617 | 17,4 | 6630 | 37,6 | -8482 | -34,9 | -8934 |-56,6| 8065 |117,7| 16,23
Dlouhodobé

zavazky 2270 | 1,8 | 12083 | 9,5 |-21572| -15,5 -1835 | -1,6 | 13130 | 11,3 1,12

EBIT -2629 [-82,1| -4982 | -132,6 | 8931 | 202,6 1753 38,8 | -818 [-13,0| 2,73

2.3.3 Likvidita

Automobilové spolecnosti se dlouhodobé tadi k nejvétsim spoleCnostem na svété, diky
tomu maji velmi vyrazné postaveni ve vztahu k dodavatelim. Z tohoto divodu plati, ze
jejich hodnoty likvidity jsou spiSe nizsi. A 1 pies to, ze je zde velka pravdépodobnost, ze
i vpfipadé nepfiznivé situace, dodavatelé mohou pocitat suhrazenim faktur. U
spoleCnosti, které jsou na trhu jiz dlouhou dobu a jsou stabilnimi (Toyota, BMW,
Mercedes — Benz a Ford), je u ukazateld bézné likvidity patrné, ze vyuzivaji nékterou
z logistickych technologii. Tyto technologie jim pomahaji snizovat mnozstvi zasob a
nevynakladat tak velké mnozstvi penéznich prostedki na jejich skladovani. Nejznaméjsi
z téchto technologii je Just-in-time, tedy metoda, kdy maji podniky smlouvy s dodavateli
materialll a polotovart, nastaveny tak, aby je dodavali ve chvili, kdy jsou potiebné pro
vyrobu. Zasoby jsou diky tomu minimalni, pouze takové, aby pokryli vypadek dodavek
na par hodin. Pravé kvili témto technologiim mizeme vidét, vyrazné nizsi hodnoty u

bézné likvidity (Roser, 2016).
Tesla
U prvni analyzované spolecnosti se hodnoty okamzité likvidity pohybuji ve vyssSich

¢islech. Coz v piipadé€, ze ostatni ukazatele likvidity nejsou tak vysoké, ukazuje, ze firma
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disponuje velkym mnozstvim hotovosti v pokladnach a na bankovnich uctech. Podle
mého nazoru, timto spoleCnost ukazuje duvéryhodnost pro své investory, jakozto
pomeérné mlada spolecnost. Zde je potieba se zamyslet, pokud se tyto hodnoty pohybuyji
nad doporuCenymi, tak spoleCnost ma moc nevyuzivanych prostredkd. To muze
zapficinit, Ze se tyto penézni prostiedky nezhodnocuji. NejvysSich hodnot dosahovala
spoleCnost v roce 2020, coz mohlo byt reakce na nejistotu pfitomnou na trhu, ktera byla
zpusobena koronavirovou krizi. Kdyz se podivame na pohotovou a b&znou likviditu
zjistime, ze v poslednich letech se jejich hodnoty pohybuji v doporu¢eném rozmezi, ale
hodnoty v letech 2018 a 2019 jsou pod touto hranici. Divodem této nepftiznivé situace
pravdépodobné mize byt nespravné rozlozeni zdroji financovani. V tomto obdobi byla
spolecnost Tesla z velké ¢asti financovana z cizich zdroji a cena obchodovanych akcii
byla desetinova oproti aktualni situaci, coz zna¢né snizovalo celkovy vlastni kapital.
Tabulka 7: Likvidita spolecnosti Tesla

(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)
Likvidita (Doporucené hodnoty)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Okamzita (0,2-0,5) 0,37 0,59 1,36 0,89 0,61 0,57

Pohotova (1-1,5) 0,52 0,80 1,59 1,08 1,05 1,25

Bézna (1,5-2,5) 0,83 1,13 1,88 1,38 1,53 1,73
Toyota

Prvni zajimavosti u vypocta likvidity spolecnosti Toyota, je jeji konzistentnost. Okamzita
likvidita je naprosto dostacujici, spiSe na spodni hranici doporu¢enych hodnot. Coz nam
fika, ze spoleCnost nema piili§ velké mnozstvi finan¢nich prostiedkt, které by nebyli
zhodnocovany. Pohotova likvidita je nepatrné pod doporucenou urovni, ale dale se
konzistentné zvysSuje. Bézna likvidita spole¢nosti je na vyrazn€ji nizSich hodnotéach.
Znamena to malé mnozstvi zasob spoleCnosti. Vysvétlenim této skutecnosti, je pouzivani
logistické technologie Just-in-time, kterou Toyota uvedla do provozu jako prvni

spoleCnost na svéte.

Tabulka 8: Likvidita spole¢nosti Toyota
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Likvidita (Doporudené hodnoty) | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
OkamyZit4 (0,2-0,5) 0,20 0,23 0,24 0,28 0,31 0,32
Pohotovi (1-1,5) 0,89 0,91 0,93 0,91 0,93 1,03
Béna (1,5-2,5) 1,04 1,05 1,06 1,09 1,10 1,19
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BYD

Spolecnost BYD je prvni z nami zkoumanych spolecnosti, jejiz hodnoty likvidity jsou ve
vétsing piipadi zasadné pod doporucenymi. Pri¢ina této nepfiznivé situace je z velké Casti
zpusobena velkym mnozstvim ciziho kapitalu spole¢nosti, ktery se v poslednich letech
navic vyrazné zvysuje. Z pohledu celkovych pasiv jsou u spolecnosti cizi zdroje o néco
vyse nez 2/3 a vétSinovou cast tvoii kratkodobé zavazky. Takto nizké hodnoty likvidity
mohou byt rizikem, obzvlasté v ekonomickeé recesi, pokud by nékdy nastala. V opacném
ptipadé, kdy se ekonomice dafi dobfe, se malé mnozstvi financ¢nich prostiedkll vazanych
v obéznych aktivech, mize pozitivné projevit v ziskovosti spolecnosti. Bezpochyby by si
mél investor takto nizké likvidity byt védom pred svoji investici a pocitat s riziky, ktera

z tohoto rizika mohou plynout.

Tabulka 9: Likvidita spolecnosti BYD
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Likvidita (Doporucené hodnoty) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Okamzita (0,2-0,5) 0,10 0,11 0,13 0,29 0,15 0,24

Pohotova (1-1,5) 0,76 0,75 0,75 0,72 0,49 0,47

Bézna (1,5-2,5) 0,99 0,99 1,05 0,97 0,72 0,67
BMW

Pii pohledu na okamzitou likviditu spoleénosti BMW muzeme byt jako investor
spokojeny. Prvni dva nase zkoumané roky, tedy rok 2018 a 2019 byla tato hodnota pod
doporucenim, ale tuto nepiiznivou situaci se spoleCnosti podafilo piekonat. Pokud se
jedna o pohotovou likviditu, tam vyvoj neni pfiznivy a stale se vzdaluje od doporucenych
hodnot, které jsou zapficinéné rychlejSim rustem kratkodobych zdroja financovani nez
pohledavek. Tato odchylka je vSak dlouhodobé neptiznivé postupna, ale na druhou stranu
se nejedna o zasadni pokles. U bézné likvidity mizeme vidét hodnoty vyraznéji nizsi.
Tento vypocet vypovida o tom, ze firma nedrzi velké mnozstvi zasob. Diivodem nejspis
bude vyuzivani nékteré z logistické technologie, aby optimalizovali naklady na

uskladnéni.
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Tabulka 10: Likvidita spolecnosti BM'W
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Likvidita (Doporucené hodnoty) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Okamzita (0,2-0,5) 0,15 0,15 0,19 0,21 0,20 0,20
Pohotovi (1-1,5) 1,00 0,90 0,93 0,92 0,86 0,82
Bézna (1,5-2,5) 1,19 1,10 1,14 1,13 1,09 1,09

Mercedes-Benz

U druhé nami zkoumané evropské spolecnosti, hodnoty okamzité likvidity prvni dva roky
dosahuji urovni mirné pod doporucenymi, ale od roku 2020 se uz spolecnost pohybuje
v optimalnim stavu, i kdyz s klesajici tendenci. U pohotové 1 bézné likvidity jsou hodnoty
niz8i, ale srovnatelné s konkurenénimi spole¢nostmi, které uz jsou na tomto trhu

dlouhodobé stabilnimi.

Tabulka 11: Likvidita spolecnosti Mercedes-Benz
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Likvidita (Doporucené hodnoty) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Okamzita (0,2-0,5) 0,16 0,18 0,23 0,26 0,20 0,19

Pohotova (1-1,5) 0,94 0,93 0,89 0,93 0,87 0,93

Bézna (1,5-2,5) 1,24 1,21 1,15 1,17 1,16 1,26
Ford

U spolecnosti Ford dosahuji hodnoty likvidity lepSich urovni nez u spolecnosti, které jsem
vySe popisoval. Hodnoty okamzité likvidity byli v prvnich dvou letech pod doporu¢enymi
hodnotami, ale od roku 2020 jsou stabilné v optimalni urovni. Hodnoty pohotové likvidity
jsou naprosto ideélni a konstantni. Pfi pohledu na béznou likviditu jsou tyto hodnoty nizsi,
coz ma jako u ostatnich stabilnich starSich spoleCnosti za nasledek vyuziti nékteré
z logistickych technologii.

Tabulka 12: Likvidita spole¢nosti Ford
(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

Likvidita (Doporucené hodnoty) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Okamzita (0,2-0,5) 0,17 0,18 0,26 0,23 0,26 0,24
Pohotovi (1-1,5) 1,08 1,05 1,09 1,07 1,06 1,04
Bézna (1,5-2,5) 1,20 1,16 1,20 1,20 1,20 1,20
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Porovnani likvidity v podnicich
Okamzita likvidita

Z nasledujiciho grafického znazornéni miazeme vyvodit, ktera spolecnost je z pohledu
likvidity v nejlepsi situaci. Je ji spoleCnost Tesla, kterd by byla schopna v nepfiznivé
situaci splatit své kratkodobé zavazky velice snadno. Dokonce v roce 2020 by je splatila
pouze z finanCnich prostfedkd, kterymi v této dobé disponovala. Nemusela by feSit
pfeménu aktiv, které nejsou absolutné likvidni, jako naptiklad vyménit pohledavky za
penézni prostiedky u nékteré z faktoringové spoleCnosti anebo odprodéavat své zasoby.
Druhou spolecnosti s velice dobrymi hodnotami okamzité likvidity je spole¢nost Toyota,
ktera se v celém nami zkoumaném casovém useku pohybovala v doporucenych
hodnotach a postupné si z pohledu okamzité likvidity upeviiovala pozici. Spolecnosti
Mercedes-Benz, BMW a Ford maji okamzitou likviditu na podobnych urovnich. Roky
2018 a 2019 byli pod doporucenymi hodnotami, ale s pfichodem koronavirové krize
v roce 2020, zacali snizovat hodnotu svych kratkodobych zavazkt a stabilizovali svoji
likviditu. Dle mého nazoru nejhtfe dopadla z pohledu okamzité likvidity spolecnost

BYD, ktera byla prvni tfi nami analyzované roky, vyrazné€ pod doporu¢enymi hodnotami.

Okamzita likvidita

1,6
0,8
0,4
0,2
0,1

0,05
2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Tesla Toyota BYD BMW Mercedes-Benz Ford

Graf 2: Srovnani okamzité likvidity firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)
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Pohotova likvidita

Z pohledu pohotové likvidity, ktera oproti predchozi likvidité zahrnuje navic polozky
pohledavek, se nejlépe jevi spolecnost Ford. Tato spoleCnost jako jedind z mnou
zkoumanych spolecnosti byla po celou analyzovanou dobu v rozmezi, které je pro tuto
likviditu doporuCené. Za druhou povazuji spoleCnost Tesla, ktera sice prvni dva
zkoumané roky, tedy rok 2018 a 2019 byla pomérné vyrazné pod doporucenou hodnotou,
ale roku 2020, kdy tuto hranici prekonala, se vyskytuje videalnich hodnotach.
Spolecnosti Toyota, BMW a Mercedes-Benz jsou z pohledu pohotové likvidity v
podobné situaci, vSechny dosahuji stabilnich turovni. Tyto urovné jsou pod
doporucenymi, ale dalo by se fict, ze toto odchyleni neni nijak zasadni. V nejméné
ptiznivé situaci je spoleCnost BYD, ktera se prvni roky drzela pod doporucenou hodnotou,
ale v poslednich dvou letech, tedy v roce 2022 a 2023 se z pohledu pohotové likvidity

dostala na velice nizké urovné.

Pohotova likvidita
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Graf 3: Srovnani pohotové likvidity firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

Bézna likvidita

U spolecnosti, které analyzuji, jsou hodnoty bézné likvidita dost podobné, jak muzeme

vidét na nasledujicim grafu. Kdybychom tyto zjisténé hodnoty porovnavali s hodnotami
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doporucenymi, zjistili bychom, ze vSechny spolecnosti (az na Teslu v roce 2020, 2022 a
2023) nedosahuji z pohledu bézné likvidity doporucenych hodnot. Jak uz bylo
v teoretické casti feCeno, nejvhodnéjsi hodnoty zjistime podle srovnani s konkurenci,
popfipad€ s oborovym priamérem. Tyto zavéry, ve vztahu k doporu¢enym hodnotam
nejsou tudiz aplné spravné. Jak je vidét pfi srovnani konkurenénich spolecnosti, bézna
likvidita u stabilnich starSich spolecnosti se pohybuje na urovnich od 1 do 1,3. Divodem
nizsich hodnot této likvidity je dle mého nazoru vyuzivani logistickych technologii, kvtli
kterym spolec¢nosti nemaji skoro zadné zasoby. Dalsim divodem muze byt snaha o vétsi
ziskovost jejich podnikani. Takto nizké tirovné si tyto spolecnosti mohou dovolit, praveé
kvali jejich velikosti, staleté historii bez fatalnich financnich problémt a také silné

vybudované znacce.

Vyjimku v této analyze tvoii pouze dvé spolecnosti, které takto stabilni nejsou. Prvni
z nich je spole¢nost Tesla, kterd je z pohledu bézné likvidity na nejlepSich urovnich.
V roce 2020 zvysila trovné vSech vypocitanych likvidit, coz je zpusobeno narustem

penéznich prostiedkli o bezmala 210 % mezi lety 2019 a 2020.

V nejhorsi situaci, podle ukazatele bézné likvidity je spoleCnost BYD, u které se tento
ukazatel vyraznéji snizuje od roku 2021. Pti¢inou tohoto poklesu mezi lety 2021 a 2022
je zvyseni kratkodobych zavazkt takrka na dvojnasobek, pii zvySeni hodnoty obéznych
aktiv o pouhych 45 %.
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Bézna likvidita
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Graf 4: Srovnani bézné likvidity firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle pfilohy €. 1)

Shrnuti ukazatelu likvidity

Vsechny spolecnosti, které v této praci analyzuji méli v letech 2018 a 2019 nejnizsi
hodnoty okamzité likvidity. V této dobé se ekonomice dafilo skvéle, a tak spolec¢nosti i
investofi davali pfednost zvySovani ziskovosti pred snizovanim rizika, v podobé
likvidity. V roce 2020, kdy zacala pandemie Covid-19, byl cely trh znejistén. To vyvolalo
obavy z mozného zaCatku ekonomické recese, spoleCnosti zacali zvySovat mnozstvi
svych nejvice likvidnich aktiv, aby investory presveédcili, Ze je jejich investice bezpecna,

aby zamezily velkym vinam prodeju svych akcii.

2.3.4 Rentabilita

Tesla

Jak ukazuje nasledujici tabulka, prvni dva zkoumané roky pro Teslu nebyli piilis pfiznivé.
Mozna 1 diky tomu, ze oproti konkurenénim spole¢nostem je Tesla relativné mladou
spoleCnosti. V letech 2018 a 2019 byla ztratova. Tato skuteCnost ma velky vliv na
ziskovost v tomto obdobi. Z druhého pohledu, spoleCnost v pribéhu casu vykazuje
jednoznacné pozitivni trend. Naznacuje to vedeni a sméfovani firmy ke zlepSeni, coz

muze byt i divodem, proc€ je tato ristova akcie tolik oblibena u akcionara.
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Tabulka 13: Rentabilita spoleCnosti Tesla
(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy €. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE -15,92 % -8,20 % 4,86 % 20,08 % 30,16 % 15,74 %
ROA -3,38 % -1,94 % 2,21 % 10,21 % 16,66 % 9,35 %
ROS -4,68 % -2,71 % 3,66 % 11,78 % 16,84 % 10,31 %
ROCE -5,09 % -2,81 % 3,04 % 14,95 % 24,66 % 12,81 %
Toyota

Z velké casti opakem predchozi spolecnosti, je spoleCnost Toyota, kterda je ve své

ziskovosti konzistentnéjsi. Rentabilitu vlastniho kapitalu, ma spole¢nost dlouhodobé na

urovnich 10-15 %. Toyota je tudiz idedlni pro konzervativnéj§i akcionare, ktefi

nevyhledavaji akcie s vysokou volatilitou. Zajimavé hodnoty vykazuje rentabilita trzeb,

které jsou na vysokych urovnich, coz je zpisobeno zaméfenim na velkoobjemovou

vyrobu.

Tabulka 14: Rentabilita spole¢nosti Toyota
(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 11,1 % 13,1 % 12,1 % 14,7 % 12,5 % 19,8 %
ROA 4.4 % 5,2 % 4,7 % 5.9 % 4.9 % 7,7 %
ROS 7,6 % 9,3 % 10,8 % 12,7 % 9,9 % 15.4 %
ROCE 6,8 % 7,8 % 7,2 % 8,7 % 7,3 % 11,4 %
BYD

Rentability spole¢nosti BYD jsou velmi nizké, coz je z velké Casti zpusobeno kratsi

dobou existence firmy a podnikani na vice uzavieném cinském trhu. Je zde vidét

jednoznacné zvySovani ziskovosti, prevazne v poslednich letech a trend smérem k lepSim

vysledkiim pro investory, zptisobenych expanzi na zahranicni trhy. Pfi opaéném pohledu

je zde fakt, ze béhem zkoumanych let nebyla jeji ziskovost nikdy zaporna.

Tabulka 15: Rentabilita spolecnosti BYD
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 7.2 % 3.9 % 10,7 % 4,3 % 17.4 % 24,8 %
ROA 2,3 % 1,2 % 34 % 1,5 % 4,3 % 5,5 %
ROS 34 % 1,9 % 4.4 % 2,1 % 5,0 % 6,2 %
ROCE 5,6 % 2,8 % 7.3 % 3,6 % 13,1 % 16,5 %
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BMW

Evropska spole¢nost BMW ma ziskovost na pozitivnich, ristovych tendencich. Avsak za
zminku stoji opacné tendence v roce 2020, které byly zpusobeny nepiiznivymi vlivy
koronavirové pandemie a nedostatkem Cipti v podnicich. Tyto negativni faktory ji podle
vypoctenych hodnot ovlivnili vyrazngji nez jeji konkurenty, ale hned v nasledujicim roce,

se spolecnosti podafilo vratit k pozitivnim trendim a dale v nich pokracuje.

Tabulka 16: Rentabilita spolecnosti BM'W
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy ¢. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 16,6 % 11,9 % 8,5 % 21,4 % 25,8 % 18.4 %
ROA 4,6 % 3,1 % 2,4 % 7,0 % 9,5 % 6,8 %
ROS 9,9 % 6,8 % 5,3 % 14,4 % 16,5 % 11,0 %
ROCE 7,0 % 4.9 % 3,6 % 10,5 % 14,5 % 10,4 %

Mercedes-Benz

Spolecnost Mercedes — Benz je v téchto ukazatelich na velice podobné trovni jako jeji
evropsky konkurent. Oproti spolecnostt BMW, kriticky rok pro Mercedes-Benz nastal o
rok diive, tedy v roce 2019, kde muzeme vidét jednoznacny pokles u vSech téchto
ukazatelt. Hlavni pfic¢inou je vyrazny pokles vysledku hospodateni oproti predchozimu

roku o bezmala 64 % i pies mirny rast trzeb.

Tabulka 17: Rentabilita spolecnosti Mercedes-Benz
(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 16,0 % 6,1 % 10,2 % 21,6 % 23,5 % 21,6 %
ROA 3,8 % 1,3 % 2,2 % 6,1 % 7,8 % 7,6 %
ROS 6,3 % 2.2 % 4.1 % 11,8 % 13,5 % 13,1 %
ROCE 5,8 % 1,9 % 3,4 % 9,2 % 11,8 % 11,1 %
Ford

Spolecnost Ford se nepotyka zrovna s idealnimi hodnotami ziskovosti, coz je zpusobené
tim, Ze se tato spoleCnost velmi Casto dostava do ztraty. Naopak v letech 2018 a 2021 je
rentabilita velmi vysoka, coZ je zpusobeno velkymi zisky v daném roce. Dle mého nazoru
byly vyssi zisky také zptisobeny uplatnénim slevy na dani, z divodu ztraty minulych let.

V roce 2021 dokonce obdrzeli zdpornou dani 130 mil. $.
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Tabulka 18: Rentabilita spole¢nosti Ford
(Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy €. 1)

Rentabilita 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 12,1 % -1,9 % -3,6 % 36,6 % -7,0 % 9,3 %
ROA 1,7 % -0,2 % -0,4 % 6,9 % -1,2 % 1,5 %
ROS 2,7 % -0,4 % -0,9 % 13,0 % -1,9 % 2,3 %
ROCE 2,7 % -0,4 % -0,7 % 10,7 % -1,9 % 2,3 %

Srovnani spolecnosti

Rentabilita vlastniho kapitalu

Na prvni pohled se nejlépe podle tohoto ukazatele dafi spolecnosti Tesla, u které je vidét

konstantni rust po celou zkoumanou dobu. Evropské spolecnosti BMW a Mercedes —

Benz jsou hned nasledujici a az na kritické roky 2019 (BMW) a 2020 (Mercedes) je zde

také vidét rastova tendence. Toyota podle tohoto mezipodnikového srovnani je nejvice

konstantni, aviak do roku 2022 nevykazuje piilisny rist. Cinska spolenost BYD je

vétSinu analyzovaného cCasu pod hranici vynosnosti ostatnich konkurentd, ale

v poslednich dvou letech je zde vidét zlepSeni. Nejhire podle této rentability se jevi

americka spole¢nost Ford, ktera az na nejuspésnéjsi rok 2021, ktery byl zptusoben

prodejem dcefiné spoleCnosti, je po vétsinu zkoumaného obdobi ve ztraté, tudiz 1 jeji

rentabilita je zaporna.
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Graf 5: Srovnani rentability vlastniho kapitilu firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle pfilohy €. 1)
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Rentabilita celkovych aktiv

Pfi analyzovani tohoto grafu rentability celkovych aktiv, si muizeme vSimnout
spolecCnosti, ktera vykazuje nejlepsi procentualni hodnoty. Je ji spole¢nost Tesla, u které
v roce 2022 tato rentabilita pesahla 15 % hranici. Davodem této vétsi zmény je narust
zisku v tomto roce o 116 %, coz nebyva prili§ Casté. Kdyz se ale podivame, co tomuto
rastu predchazelo, vSimneme si jeji zaporné rentability v letech 2018 a 2019, ktera byla
zpusobena ztratou v téchto letech. Spole¢nosti BMW, Mercedes-Benz a Toyota jsou
z pohledu této rentability na podobnych konstantnich trovnich, bez vétsi kolisavosti
v nasem obdobi. Tyto spoleCnosti se pohybuji kolem 5% hranice ziskovosti celkovych
aktiv, coz se da povazovat za optimalni. Stabilni vyvoj tohoto ukazatele zaznamenava
také spolecnost BYD, 1 kdyz vét§inu nami zkoumaného obdobi spiSe na nizsich urovnich
kolem 3 % hranice. U této spolecnosti, jakozto u pomérne€ mladé zacinajici, by se dali
ocekavat vét§si pohyby v jednotlivych letech podobné jako u spolecnosti Tesla. Jeji
vysledek hospodareni skutecné v poslednich tfech letech stoupa tempem zhruba 200 %
za rok, ale podobné se ziskem rostou i celkova aktiva. Posledni spole¢nost, u které nejsou
zjisténé hodnoty pfilis pozitivni je spolecnost Ford, ktera se vétSinu tohoto obdobi potyka

se ztratou, coz se projevuje ve vSech zkoumanych rentabilitach.
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Graf 6: Srovnani rentability celkovych aktiv firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)
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Rentabilita trzeb

V pfipadé rentability trzeb, spolecnost Tesla nema takovy naskok pred svoji konkurenct,
jako u ostatnich ukazateli rentability. Dle mého nazoru, davodem bude, Zze spolecnost
Tesla ma vétsi naklady na vyrobu automobilti nez konkurencni spolecnosti, které vyrabéji
automobily vice sériové. Prvni zkoumané roky, spoleCnost Tesla byla v nejnizSich
urovnich rentability ze vSech analyzovanych spolecnosti této praci. Nejlepsi rentabilitu
trzeb zaznamenava spolecnost BMW, ktera az na pro ni kriticky rok 2020 dosahuje této
rentability okolo urovné 10 %. SpoleCnost Toyota dosahuje postupného zlepSovani
hodnot tohoto ukazatele. Spole¢nost Mercedes — Benz méla pocatkem zkoumaného
obdobi nizké hodnoty rentability trzeb, avSak v poslednich letech se jeji rentabilita trzeb
zvySila az na trovné kolem 13 %. HorSich vysledkid z pohledu této rentability dosahuji
spole¢nosti BYD a Ford. Cinska spole¢nost BYD si udrzuje urovné kolem 3-5 %, coz
muize byt zpisobené velkou konkurenci na ¢inském trhu a tlakem na prodej aut za velmi
nizké ceny. Spolecnost Ford, ani v tomto ukazateli nedosahuje dobrych hodnot, protoze

vétsSinu zkoumaného ¢asového obdobi nedosahovala spolec¢nost ziskd.
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Graf 7: Srovnani rentability trZeb firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle pfilohy €. 1)
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Jak jsem jiz zminioval v teoretické Casti, tento ukazatel je nejvice dualezity pro véfitele
spoleCnosti, jako napiiklad banky, aby urcili, jak je spole¢nost solventni. Pokud se
zaméfujeme spise na posledni roky miizeme si v§imnout vysokych urovni u spolecnosti
Tesla a BYD, tyto spolecnosti vykazuji vétsi vykyvy v Case nez jejich stabilngjsi
konkurenti. U pomérné zacinajicich spolecnosti, jsou vysoké hodnoty této rentability
velice pfinosné, protoze jim banky budou poskytovat vyhodnéji uvéry. Spolecnosti
Toyota, BMW a Mercedes — Benz dosahuji hodnot tohoto ukazatele na podobnych,
dobrych a nadale zvySujicich se trovnich. V nejhorsi situaci, jako u vSech ostatnich

ukazatelt rentability, se jevi spolecnost Ford.
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Graf 8: Srovnani rentability dlouhodobé investovaného kapitalu firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle
piilohy ¢. 1)

2.3.5 Zadluzenost

Dal§im ukazatelem, ktery je pii vybéru akcie potfebné analyzovat, je zadluzenost. Zde
konkrétné se jedna o celkovou zadluzenost, u které zjistujeme kolik procent aktiv ve
spolecnosti je financovano z cizich zdroji. U tohoto ukazatele je tézké urcit doporucené

hodnoty, protoze mira zadluzenosti je rtizna v kazdém odvétvi. Z tohoto divodu je
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nejlepsi se zaméfit na porovnani zadluzenosti s konkuren¢nimi spolenostmi, piipadné
s oborovym prumeérem. Dulezité je také si pfipomenout, které proménné vstupuji do
tohoto vypoctu. Jedna se o cizi zdroje podelené celkovymi aktivy. Coz znamena, ze
zbytek aktiv je financovan vlastnim kapitalem, tedy zakladnim kapitalem, vysledkem
hospodareni bézného obdobi, pfipadné nerozdélenym ziskem minulych let. Z ¢ehoz

vyplyva, ze celkova zadluzenost zavisi také na zisku nebo ztratach spolecnosti.

V nasem priipad¢€, v nejhorsi situaci z pohledu celkové zadluzenosti, je spole¢nost Ford,
u které zadluzenost nejvice dosahovala, bez mala 90 %, coz je v porovnani s konkurenci
velmi vysoka hodnota. V ptfipadé nepiiznivé situace pro spolecnost by takto vysoka mira
zadluzenosti, mohla znamenat neschopnost splacet své zavazky. To znamena ze uveéry,
které ji budou poskytovany, nebudou mit pro spole¢nost tak dobré podminky. Jediny
pozitivni trend pro spolecnost Ford, nastal v roce 2021, kdy dosahla velmi vysokého
zisku, zptisobeného prodejem své dcefiné spoleCnosti, ale od t€¢ doby se jeji situace opét
dale zhorsuje. Spole¢nost BYD do roku 2021 méla hodnoty zadluzenosti na primérnych
urovnich, od tohoto roku se vSak jeji zadluzenost vyraznéji zhorsila. Divodem muze byt
rozSifeni vyroby, pfipadné expanze na dalsi trhy, coz by se projevilo v nasledujicich
letech. Spole¢nosti BMW a Mercedes-Benz jsou z pohledu zadluzenosti na podobnych
urovnich. Vyplyva to z jejich podobné situace. Obé jsou stabilnimi spole¢nostmi, které
vyrabgji automobily okolo sta let a obé pochazeji z Némecka, tudiz maji také podobné
podnikatelské strategie. U spole¢nosti Tesla byla zadluzenost v roce 2018 na urovni 78,77
% a nasledné ji spolecnost snizila az na troveni kolem 40 %. Takto prudké snizeni je
pfiznivé kvili mensim urokovym nakladim na uvéry. Dulezita otazka je, co zpusobilo
tento zasadni pokles. Hodnota cizich zdroju nadale roste, ale roste pouze o nizsi procenta
ro¢né. VeétSich zmén si mizeme vSimnout u hodnot vlastniho kapitalu, kde se hodnota
v mnou sledovaném Sesti letém obdobi zvysila na desetinasobek. Toto miize znamenat,
napiiklad nerozdélovani vysledku hospodafeni mezi akcionafe ve formé vyplaceni
dividend, zpétné¢ neodkupovani svych akcii, pfipadné emitovani akcii novych. Tyto
faktory vSak uz nepusobi pfili§ pozitivn€. Nejlépe dle mého nazoru, z pohledu
zadluzenosti, se jevi spolecnost Toyota. Ta ma svoji zadluzenost na nizkych hodnotach

okolo 60 % a udrzuje tyto hodnoty konstantné.
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Graf 9: Srovnani celkové zadluzenosti firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle pfilohy ¢. 1)

2.3.6 Pomér P/E

Do mého vypoctu poméru P/E dosazuji primérnou cenu akcie za dany rok a délim tento
ukazatel ziskem na akcii (EPS). Jak jsem jiz v teoretické Casti zminil, tento ukazatel nam
udava, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jednu financni jednotku (dolar, euro atd.)
v jednom ucetnim obdobi. Pomér P/E je mozné pocitat pouze pii zisku spoleCnosti.
V piipad€, ze spoleCnost dosahovala v daném roce ztraty oznacil jsem tuto situaci
v tabulce jako ,,xxx“. Pfi tomto ukazateli jsou nejdulezitéjsi hodnoty aktualni, protoze ty
nam vypovidaji, jak moc je dana akcie vyhodna ¢i nevyhodna, ptfi aktualnim nakupu.
Historicky vyvoj mize byt dilezity pro porovnani, za jaké P/E se akcie obchodovala
bézné v historii.

Z nasledujici tabulky nam vyplyva, které podniky jsou aktualné podhodnocené a které
nadhodnocené. Nejvice nadhodnocenym podnikem v této prace, je spoleCnost Tesla,
které sice pomér P/E v Case kles4, ale stale je aktualné na urovni 46, coz nam vypovida,
ze pfi dneSni investici, za predpokladu, Ze by se nezménila hodnota zisku na akcii,
bychom cekali 46 let, nez se ndm tato investice vyplati. Tudiz investofi pfedpokladaji, ze
spolec¢nost bude dale rust a bude rychle stoupat jeji zisk na akcii. Dalsi z predrazenych

spolecnosti, je spole¢nost BYD, od které také investofi Cekaji rychlé tempo rustu. A je
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potfeba zminit, ze podle nami vypocitané horizontalni analyzy, toto o¢ekavani je doposud
naplnéno u obou téchto spolecnosti. Pokud se podivame na starsi stabilnéjsi spoleCnosti,
tak jako nejdrazsi v poslednim roce se jevi spolecnost Ford. Tato spolecnost se bézné
obchodovala za levng&jsi ceny, a tudiz se da predpokladat, ze je aktualné predrazena. U
spolecnosti Ford na hodnoté P/E v roce 2019 dillezité nedavat prilisny zietel, jelikoz byla
vypocitana pii zisku na akcii v hodnoté 1 centu, coz tento ukazatel znacné znevazuje.
Ostatni spole¢nosti jsou za dobrou cenu nebo podle poméru P/E dokonce podhodnoceng.
Spolecnost Toyota pfi porovnani s jeji béznou likviditou v minulych letech byla na konci
roku 2023 nejvyhodnéjsi. Evropské spolecnosti BMW a Mercedes — Benz maji nejnizsi
hodnoty P/E z analyzovanych spole¢nosti, avSak kdyz se podivame na minuly vyvoj, tak

v letech 2021 a 2022 se obchodovali jeste levnéji.

Tabulka 19: Srovnini poméru P/E firem
(Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢. 1)

P/E Ratio 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tesla XXX XXX 386,7 139 65,4 46
Toyota 9.3 8,3 7.9 8,6 11,6 7.8
BYD 59,8 88,7 62 219,1 40,8 22,9
BMW 7,7 9,2 10,4 44 29 5,6
Mercedes — Benz 7,3 18,7 10,1 2,9 4,6 5
Ford 8,5 752 XXX 2,7 XXX 10,7

2.3.7 Altmanuv index financ¢niho zdravi podniku

Pfi analyze Altamova Z-skore si miZeme vSimnout, ze vét§ina mnou analyzovanych
spolecnosti je v zoné bankrotu. Pro pfipomenuti Altman pro svij vypocet sestavit hranice
hodnot nasledovné. Pti hodnotach vyssich nez 2,99 je podnik v pasmu bezpecné zony a
investor by nemél mit zadné obavy, pfi rozmezi mezi 2,99 a 1,81 je podnik v takzvané
Sedé zoné, kdy nelze presné urcit, zda je v bezpecné situaci a od hodnot 1,81 a nize je
podnik v zoné bankrotu. Divodi pro takto nizké hodnoty mize byt ne€kolik. Prvni, ktery
prichéazi v avahu je, ze jsou spoleCnosti ve Spatné financni situaci. Tomuto divodu vSak
nenasvédcuje piili§ ostatnich vypoctu, které jsem zde provedl, a navic tyto spolecnosti
maji nizké hodnoty Z-skore jiz nékolik let. Dal§im vysvétlenim mohou byt problémy v
odvétvi, naptiklad legislativni regulace, velkéa konkurence v odvétvi, které automobilovy

prumysl bezesporu postihuji. Altman vypocCty pro sestaveni tohoto indexu také provedl
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jiz pred vice nez 50 lety a pouze na americkych spole¢nostech, coz mize mit také urcity

vliv na vysledné hodnoty.

Pokud bychom i pies takto nizké hodnoty, analyzovali tyto vysledky a zkouseli
spoleCnosti porovnavat s ostatnimi konkurenty, zjistili bychom, ze v nejlepsi situaci,
podle tohoto indexu se jevi spolecnost Tesla, kterda od pocatku roku 2020 dosahuje
bezpecné zony nad hodnotami tfi. Za druhou spole¢nost bych povazoval spolecnost BYD,
ktera dosahovala vyssich hodnot v letech 2020 a 2021. Nejhtife se jevi podle Altmanova
Z-score spolecnost Ford, ktera v nékterych mnou analyzovanych obdobich dosahovala

hodnot i vyrazné pod jednou.

Tabulka 20: Altmantyv index finan¢niho zdravi podniku
(Zdroj: vlastni zpracovani podle pfilohy ¢€.3)

Z-skore 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tesla 1,83 2,25 15,00 22,20 8,30 12,74
Toyota 1,66 1,69 1,47 1,62 1,52 1,66
BYD 1,47 1,37 3,33 3,33 1,94 1,60
BMW 1,25 1,14 1,16 1,41 1,51 1,65
Mercedes — Benz 1,23 1,07 1,11 1,36 1,51 1,57
Ford 0,96 0,90 0,69 1,11 1,10 1,08

2.3.8 Dividendy

Jak jsem jiz v teoretické Casti zminil, vyplaceni dividend akcionaitim je jeden ze zptisobu,
jak mohou byt za svoji investici odménéni. Avsak vyplaceni dividend ma také sva uskali,
napfiklad ve dvojim zdanénim. Kvili tomuto divodu, je ekonomicky vyhodnéjsi, kdyz
spoleCnost misto vyplaceni dividend spiSe investuje do svého rozvoje, pokud ma jeste

kam rust.

Pti porovnani spole¢nosti i zde je vidét odliSnost mezi pomérné zacinajicimi spoleCnostmi
a starSimi, stabilnéj§imi spolenostmi. Pravé nové spolecnosti, jako v nasem piipadé
spolecnost Tesla a BYD maji mnoho moznosti, jak refinancovat sviij zisk, pro vytvareni
vétsich hodnot v budoucnu. Spolecnost Tesla se rozhodla nevyplacet zadné dividendy a
spoleCnost BYD sice vyplaci dividendy, ale velmi nizké, vzhledem k jeji trzni cené akcii.
Pokud se podivame na starsi stabilni spoleCnosti, o téch by se dalo fict, ze se uz nemaji

prili§ kam rozrustat, jelikoz maji vyrobni zavody a prodavaji své automobily po celém
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svété. Tyto spolecnosti tedy vyplaceji dividendy svym akcionaifim ve vétsi mife. U
takovychto spolecnosti by se jiz dalo hodnotit, ze ¢im vétsi dividendu vyplaceji, tim 1épe

(spolecné se zpétnym odkupem akcii).

2.3.8.1 Dividendovy vynos

Pfi porovnani spolecnosti z pohledu dividendového vynosu muizeme pozorovat propad
dividend u vétsiny spolecnosti v letech 2020 a 2021, kdy byl cely svét v nejistoteé kvili
pandemii Covid-19. Vyjimkou jsou pouze spole¢nosti mladé, které bud nevyplaceji
anebo vyplaceji velmi malé mnozstvi zisku ve formé dividend. A dalsi vyjimkou je

spoleCnost Toyota, ktera se snazi o vyplaceni podobné velké pravidelné dividendy.

o, e

dividendy vy$§i, na irovnich kolem 8 % k trzni cen¢ akcie.
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Graf 10: Srovnani dividendového vynosu firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle piilohy ¢.1)

2.3.8.2 Dividendovy vyplatni pomér

Pokud se jedna o srovnani spolecnosti z pohledu dividendového vyplatniho poméru, ktery
nam vypovida o tom, jak velkou ¢ast zisku spolecnost vyplatila ve formé dividend. Tedy
zbylou cast bud’ pouzila pro zpétny odkup akcii, reinvestovala jej nebo ponechala
v podobé nerozdéleného zisku spoleCnosti. Spolecnost Ford, je zpohledu dividend

v nejhorsi situaci, tuto spolenost jsem nemohl ani zaznalit do grafu pro porovnani
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spolecnosti. Divodem byl rok 2019, kdy spolecnost vyplatila ve formé dividend Sedesati
nasobek zisku na akcii. Spole¢nost také vyplaci dividendy v letech, kdy dosahu zna¢nych
ztrat, coz se také neda povazovat za idealni. Dalsi spoleCnost, kterou neni mozné
porovnavat je spolecnost Tesla, ktera nevyplaci dividendy svym akcionaiim. Pokud jde
o srovnani ostatnich spolecnosti, tak spole¢cnost BMW a Toyota jsou na velmi podobnych
urovnich kolem 30 % zisku vyplaceného formou dividend, coz u starSich spolecnosti se
da povazovat za optimalni. U spolecnosti BYD byla cast zisku vyplacena ve formé
dividend niz8i. Jelikoz se jedna o pomérmné zacinajici spoleCnost daji se niz§i hodnoty
tohoto ukazatele povazovat za pozitivni. Nejméné konzistentni z tohoto pohledu je
spolecnost Mercedes-Benz, ktera v roce 2019 vyplatila akcionaium dividendu, ktera byla
vyS§Ssi nez zisk na akcii, ale hned v dal$im roce bylo rozhodnuto o jejim vyrazném snizeni,

coz je také mozné povazovat za optimalni.
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Graf 11: Srovnani dividendového vyplatniho poméru (Zdroj: vlastni zpracovani podle ptilohy ¢.1)

2.3.9 Zmény v poctu obchodovanych akcii

V této Casti se spolu zaméfime na procentualni tempo rustu mnozstvi emitovanych / zpét
odkoupenych akcii. V nasledujicim grafu znazorfiuji primérnou procentualni zménu, za

nami analyzovanou dobu (2018-2023). Jak jsem jiz zminil v teoretické Casti této prace,
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v piipad€, ze spolecnost zpétné odkupuje vlastni akcie z burzy, jde pro akcionafe o
pozitivni efekt. V ob&hu se nachazi mensi mnozstvi akcii, coz by mélo vést k navyseni
hodnoty téch, které na trhu zistali. Emitovani novych akcii spolecnosti ma presné opacny

efekt.

Jak vidime z grafického znazornéni spolecnost Tesla skutecné emituje pomérné velké
mnozstvi akcii kazdy rok, ¢imz se do zna¢né miry tvori narast vlastniho kapitalu, ktery
jsme si analyzovali v horizontalni analyze. Ziskava timto zpusobem velké mnozstvi
finan¢nich prostiedkt, které muze dale investovat do svého rozvoje. AvSak jejim

akcionarum kazdy rok ubyvaji 4 % hodnoty.

Spole¢nost BYD emituje také akcie, konkrétné v priméru 1,34 % akcii rocn€, coz je
vyrazn€ méné nez predchozi, také pomérné mlada spole¢nost. Emitovala velké mnozstvi
akcii pouze v jednom analyzovaném roce (2021), kdy z rozvahy vyplyvéa, ze pomoci
téchto ziskanych prostredku, splatila nékteré ze svych dlouhodobych zavazku, které se
tento rok snizili o cca 1/3. Velkou cast tohoto kapitalu zachovala také v penéznich

prostfedcich, ¢imz naptiklad zlepsila svoji okamzitou likviditu.

Spolecnost Ford emituje prubézné kazdy rok v priméru 0,43 % akcii, jako jedina starsi
stabilné§i spoleCnost, kterou v této praci analyzuji, je také potieba pfipomenout, ze

akcionaiim toto snizovani ve forme novych emisi nahrazuje vyplacenim dividend.

Spolecnost Mercedes — Benz za celé ¢asové obdobi neemitovala zadné nové akcie a ani

zadné stavajici akcie neskoupila.

Spolecnost BMW do roku 2022 méla pocet akcii konstantni, avSak v poslednich dvou
letech akcionati rozhodli o zahajeni skupovani akcii. Konkrétnéji v roce 2022 ve vysi 2,5

% a v roce 2023 ve vysi 1,9 %.

Spolecnost Toyota ma strategii zalozenou na pravidelném skupovani svych akcii z trhu,

v prumérné vysi 1,2 %, coZ je pro jeji akcionare velmi pozitivni.
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Pramérné zmény mnozstvi obchodovanych akcii
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Graf 12: Srovnani mnozstvi nové emitovanych akcii firem (Zdroj: vlastni zpracovani podle prilohy ¢.1)
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3 Navrhova cast

V této Casti bakalarské prace, budu diive vypocCitanym a zanalyzovanym ukazatelim
pfidavat urcitou vahu, kterou ur¢im dle mého subjektivniho nazoru. Tuto vahu budu v
navrhové Casti urCovat bodové od 1 do 5, kdy hodnota 5 bude pro nejvice dulezité
vypocty. Budu prikladat vétsi daraz aktualni situaci spolecnosti nez situaci diivejsi. Podle
téchto vah vyberu ty spolecnosti, které mi ptijdou jako nejlepsi volbou pro investovani a
vytvofim z nich fiktivni portfolio. U tohoto portfolia zanalyzuji jeho hodnotu v Case
s predpokladem, ze jsem toto portfolio sestavil v prvnim nami zkoumaném roce, tedy na
zaCatku roku 2018. V pfipad€, Ze Ctenaf nesouhlasi s mym urCenim duleZitosti
jednotlivych ukazatel,, mize si v této Casti dosadit vahy vlastni. Pro kazdého investora

mohou byt riizné ukazatele jinak dulezité.

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyze prisuzuji dilezitost 3. Jedna se o dulezity aspekt celkového
pohledu na spolecnost, avSak vét§ina analyzovanych spolecnosti neni globalnimi vlivy ve
velké mife ovlivnéna. Pfi posouzeni automobilového odvétvi jsou vSechny spolecnosti
ovlivnény rovnomérné. Je na zvazeni kazdého investora, zda chce piijmout rizika spojena

s investovanim do automobilového pramyslu.

Pfi porovnani spolecnosti z hlediska fundamentalni analyzy si musime nejprve polozit
otazku, zda dostate¢né davéfujeme pravnimu systému v Ciné a zda bychom s nakupem
spole¢nosti BYD piijmuli souvisejici rizika. Z mého pohledu se aktualng Cina spise
pokousi o vybudovani silné stabilni ekonomiky a krokem proti zahrani¢nim akcionaiim
by si velice uskodila o coz nestoji. AvSak uznavam, ze z tohoto ohledu je zde riziko
mnohem vé€tsi nez u ostatnich konkurentii. Z tohoto diivody spolecnost BYD z hlediska
fundamentalni analyzy fadim na posledni misto. Pokud se podivame na ostatni zemé, tedy
Neémecko, USA a Japonsko, je zde toto riziko vyrazné nizs§i. Porovname tedy tyto staty
spiSe z pohledu tempa ristu hrubého domaciho produktu, dafiovych podminek a urokové
miry. Vyhodami spole¢nosti sidlicich ve Spojenych statech americkych je nejvyssi mira
tempa ristu hrubého doméaciho produktu z téchto tii zemi, zaroven maji aktualné nejnizsi
miru zdanéni, tudiz je davam na prvni misto v mém vybéru. Jako nasledujici
nejvyhodnéjsi zemi z pohledu fundamentalni analyzy povazuji Némecko, které dosahuje

sttednich hodnot ve vSech analyzovanych parametrech. Nejméné vyhodnou zemi
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z pohledu téchto parametrt je Japonsko. Dosahuje totiz tempa rastu HDP pouze ve vysi
1,03 % za posledni rok, jeho daiiové zatiZeni je na urovni 30,62 %. Urokové sazby maji
nejnizsi, aktualné na urovni 0,1 %, coz je v kratkodobém horizontu pro spolecnosti

pozitivni, avSak neni jisté, jaky takto nizké urokové sazby budou mit efekt do budoucna.

3.2 (Vjisty pracovni kapital

Ukazateli Cistého pracovniho kapitalu bych prisoudil dulezitost 2. Divodem pro toto moje
rozhodnuti byla nejednoznac¢nost, zda je vyhodné mit tyto volné prostfedky na vysokych
nebo nizkych hodnotach. Pfi nizkych hodnotéach, spole¢nost nema volné prostiedky na
pokryti svych necekanych vydaju. Pii vysokych hodnotach vynaklada spolecnost vice
finan¢nich prostfedkl, protoze se tento ,,ochranny polstai vytvafi z dlouhodobych
zavazku, které byvaji nakladnéjsi. Podle mého nazoru je vSak dualezit€jsi, kdyz spole¢nost

ma dostatek volnych, nevazanych prostredkt tvorenych na neocekavané vydaje.

V nejhorsi situaci podle mého nazoru je z pohledu Cistého pracovniho kapitalu ¢inska
spoleCnost BYD, ktera v poslednich letech dosahuje podstatné zapornych hodnot tohoto
ukazatele. Muze zde byt riziko, ze se dostane do situace, kdy bude muset odprodavat
néktery dlouhodoby majetek. Druhou nejhtie vypadajici spoleCnosti je spolecnost
BMW, u které hodnoty dosahuji nizkych urovni, prevazné v poslednich letech. Dalsi
spoleCnosti je Tesla, ktera sice svoji situaci stale zlepSuje, ale v poCatcich nasi analyzy
byla v zapornych hodnotach. Treti spolecnosti je spolecnost Toyota. V pocatcich si
udrzovala nizké hodnoty a v poslednich letech se tyto hodnoty prudce zvedali. Nyni bude
zalezet, jak Uspeésné vedeni spoleCnosti tyto financni prostiedky vyuzije. Na sdilené prvni
misto bych zaradil dvé spolecnosti Mercedes — Benz a Ford, které maji podobny vyvoj

¢istého pracovniho kapitalu.

3.3 Horizontalni analyza

Komplexni horizontalni analyze bych dal dilezitost 4. Diivodem pro toto moje rozhodnuti
je dulezitost sledovat vyvoje nékterych polozek v ¢ase. Napftiklad pro investory je velmi
dulezité sledovat tempo rastu vlastniho kapitalu nebo zisku. Podle téchto dvou ukazatela

budu také nevice rozhodovat moje finalni potadi spolecnosti.

V nejlepsi situaci z pohledu tempa ristu jsou nové zacinajici spolecnosti, v nasem piipadé

americka spolecnost Tesla a Cinska spoleCnost BYD. Konkrétn€ji prvni je spoleCnost
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Tesla, ktera dosahuje pramérného tempa rustu vlastniho kapitalu ve vysi 67,5 % roc¢né.
Takto vysoké tempo rustu u vlastniho kapitalu neni u spolecnosti pfilis obvyklé. Vysledek
hospodareni se ji také vyviji velmi pozitivn€ od roku 2019 do kterého byla spolecnost ve
ztraté. Celkova aktiva, trzby, provozni cash flow se vyviji velmi pfiznivé. Dlouhodobé
zavazky rostou pouze tempem 4 % ro¢n€. Druhou spolecnosti v pofadi je spoleCnost
BYD, ktera ma také velmi rychlé tempo rustu, ale ne tak vyrazné. Oproti Tesle ma
tietinovy rast vlastniho kapitalu a dlouhodobé zavazky ma na mnohem vyrazn€jsSich 44
% v pruméru. Treti spoleCnosti je spolecnost Toyota, tedy nejasp€snéjsi spolecnost, co se
tyCe tempa rustu u starych, stabilnich spole¢nosti, které zde analyzuji. Dosahuje urovni
tempa rastu vlastniho kapitalu ve vysi 11,5 %, coz jsou na spolecnost v této vyvojové fazi
dobré vysledky. Tempo rastu zisku je 22,5 % v priméru ro¢né, coz je dobry narust.
Dlouhodobé zavazky jsou sice na vyssich urovnich nez jejich srovnatelnd konkurence,
vétSina z téchto prostiedki se vSak projevila v ristu dlouhodobého majetku. Za Ctvrtou
spoleCnost povazuji BMW, které oproti prfedchozimu konkurentovi dosahuje nizsiho
tempa rastu vlastniho kapitalu a vyrazné nizsiho rastu u celkovych aktiv. Z toho je patrné,
ze nevynaklada takové prostiedky na investice, jako jeho predesly konkurent. Za
predposledni spole¢nost povazuji spolecnost Mercedes — Benz, ktera dosahuje
konkurenceschopného tempa rustu vlastniho kapitalu, avSak hodnoty jejich trzeb a
celkovych aktiv se postupné snizuji. Posledni spolecnosti z pohledu horizontalni analyzy
je dle mého nazoru spolecnost Ford, u které toto umisténi urcil hlavné vyvoj jejich
vysledku hospodafeni. Spolecnost Ford se vétSinu nami analyzovaného Casu ocitala ve
ztraté. VyraznéjSiho zisku dosahla pouze vroce 2021, které vSak bylo zpusobeno

prodejem jeji dcefiné spolecnosti.

3.4 Likvidita

Ukazatelim likvidity pfisuzuji dilezitost 3. Toto rozhodnuti je zalozené prevazné na
velikosti zkoumanych spoleCnosti, které maji silné postaveni ve vztahu ke svym

dodavateltim, a tudiz nizka mira likvidity neni tak zasadni, jako u spolecnosti mensich.

Ukazatele likvidity jsem se pro navrhovou ¢ast rozhodl shrnout do jednoho bodu.

Dutivodem tohoto rozhodnuti je velka podoba hodnot ve vSech stupnich likvidity.

U ukazatelt likvidity mizeme opé€t pozorovat dva rizné scénafe, a to u zaCinajicich

mladych spolecnosti nebo u star§ich stabilnich spolecnosti. Pokud se jednd o nové
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spolecCnosti, zde z pohledu likvidity vidime pozitivni trend v ptipadé americké spolecnosti
Tesla, kdy prevazné v poslednich letech dosahuje nadprimérnych hodnot likvidity. A
velice nizkou hodnotu likvidity u spole¢nosti BYD, jejiz hodnoty jsou naopak velmi
podprimeérné. Pokud se jedna o starsi stabilni spolecnosti (Toyota, BMW, Mercedes —

Benz, Ford), tak tyto spole¢nosti maji hodnoty likvidity na velice podobnych urovnich.

3.5 Rentabilita

Ukazatelim rentability ptisuzuji dulezitost 5. Dle mého nazoru jde o nejdilezitéjsi soubor

ukazatelt, ktery urcuje trend ve sméfovani spolecnosti.

Ukazatele rentability budu posuzovat spolecné, avsak nejvétsi diraz budu brat na ukazatel
rentability vlastniho kapitalu, protoze dle mého nédzoru, je tento ukazatel pro investory
nejzasadnéjsi. Divodem spolecného posuzovani je podobnost vyvoje vSech vysledkia
rentabilit. Za nejziskové]si spolecnost povazuji spolecnost BMW, ktera az na rok 2020,
kdy jeji ziskovost poklesla, dosahuje stabilnich a vysokych hodnot. Za druhou spolecnost
z mého pohledu povazuji spolecnost Mercedes — Benz, ktera dosahuje podobnych trovni
jako predesla spolecnost, avSak v mnoha ptipadech nizsich. Za tfeti spolecnost z pohledu
rentability povazuji spolecnost Toyota, ktera 1 kdyz nedosahuje tak vysokych hodnot,
jako jeji predchozi konkurenti, je schopna dosahovat vysledkt konstantnich, coz povazuji
také za ptfinosné, hlavné pro konzervativnéj$i investory. SpoleCnost Tesla, kterou
povazuji za C¢tvrtou v poradi dosahuje v roce 2022 z pohledu vétSiny vypoctenych
rentabilit velmi vysoké hodnoty, avSak prvni dva zkoumané roky byla tato spolecCnost
ztratova. Oproti spolecnosti Tesla, spolecnost BYD stale v priibéhu zkoumaného Casu
dosahovala kladnych hodnot rentability. Tyto hodnoty byli vétSinu Casu na nizkych
urovnich kolem 3-5 %, tudiz ji povazuji za patou nejuspésnéjsi z tohoto pohledu. Za
jednozna¢né nejhuie vypadajici spoleCnost pii analyze jeji rentability povazuji spole¢nost
Ford, kterd vétSinu zkoumaného Casu méla zaporny vysledek hospodateni, coz se

z podstaty véci projevuje také v jeji rentabilite.

3.6 Celkova zadluzenost

Ukazateli celkové zadluzenosti pfifazuji dalezitost 5. Dle mého nazoru je velmi dulezité,

aby firma spravné strukturovala pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
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Urceni potadi pro spolecnosti podle celkové zadluzenosti je pomérné jednoznacné, nizsi
hodnoty jsou vyhodngj§i pro spolenost i pro investory. Jelikoz spole¢nost nemusi
vynakladat tak velké prostfedky na uroky vyplyvajici z ciziho kapitalu. V nejlepsi situaci
je spoleCnost Tesla, kterd v poslednich letech vyrazn€ snizuje pomér ciziho kapitalu.
Nasleduje spolecnost Toyota, ktera se pohybuje stabiln€ na trovni 60 % zadluzenosti.
Dalsi v poradi je spolenost BMW, ktera prubézné snizuje svoji zadluzenost. V podobné
situaci je také spolecnost Mercedes — Benz, ktera dfive dosahovala bezmala 80 %
zadluzenosti, ale v poslednim roce snizila svoji zadluzenost k arovni 60 %. Spolecnost
BYD, kterou povazuji za predposledni, ziskala toto umisténi pfevazné diky svému
vyznamnému nartstu v poslednich dvou letech. Za Gplné nejhorsi spolecnost z pohledu
zadluzenosti povazuji spolecnost Ford, ktera po celou zkoumanou dobu dosahuje hodnot

okolo 85 % celkové zadluzenosti.

3.7 Pomér P/E

Ukazateli poméru P/E piifazuji dulezitost 4. Nakupovat podhodnocené akcie je pro
investora zasadni z pohledu vynosnosti jeho portfolia. Podle mého nazoru je vSak
dulezitéjsi investovat do ekonomicky zdravych spole¢nosti, klidné za vyssi vynaloZené

finan¢ni prostfedky nez vybirat spole¢nost na zakladé podhodnocenych akcii.

V poméru P/E je podle mého nazoru nejdilezitéjsi analyzovat vzdy posledni vypocitanou
hodnotu, jelikoz ta nam poskytne nejaktudlnéjsi informaci o podhodnoceni ¢i
nadhodnoceni ceny akcie spoleCnosti. Za prvni podhodnocenou spole¢nost povazuji
spoleCnost Mercedes — Benz ktera se prodava pouze za pétinasobek svého zisku na akeii,
1 kdyz dfive se prodavala i za bezmala trojnasobek. Takto nizka hodnota svéd¢i o nizké
cené akcii. Za druhou podhodnocenou spole¢nost povazuji spolecnost BMW, ktera ma
aktualné jenom nepatrné vyssi nasobek nez prechozi spoleCnost, presnéji 5,6. Za treti
podhodnocenou spolecnost povazuji spolecnost Toyota, ktera se na konci roku 2023
prodavala za nejnizs$i hodnotu P/E, od roku 2018. Spole¢nost Ford, ¢tvrta spolecnost
podle tohoto ukazatele v poradi, na konci roku 2023 dosahovala P/E 10,7, coz zacina byt
na urovnich hrani¢nich s podhodnocenymi akciemi. Pfedposledni je spole¢nost BYD,
kterd ma jiz akcie velice nadhodnocené, na urovni 22,9. Za nejvice nadhodnocenou
spoleCnost povazuji spolecnost Tesla, ktera dosahuje hodnoty P/E 46. Vzhledem k jejim

historickym hodnotam je to sice snizeni, ale stale je to velmi vysoka cena.
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3.8 Dividendy

Dividendam pfifazuji vahu 3. Moje rozhodnuti je zalozené na predpokladu, ze ve
veétsing podnikll existuji lepsi moznosti zhodnoceni majetku investorti nez vyplaceni

dividend. V pripadé reinvestovani svych ziska spole¢nost ziska lepsi situaci do budoucna.

V ptipadé porovnavani dividend budu piihlizet pouze k vysi vyplacené dividendy ku trzni
cené akcie (Dividendovému vynosu) a dividendovému vyplatnimu poméru. Podle
dividendového vyplatniho poméru nejvyssiho procenta vyplaceni dividend dosahuji
spoleCnosti BMW a Toyota, velikost dividendy je v poslednich letech podstatné vyssi u
BMW tudiz tuto spolecnost fadim na prvni misto, nasleduje jiz zminéna spoleCnost
Toyota. Tteti v poradi je spoleCnost Mercedes — Benz, ktera byla nucena kvuli snizeni
zisku na akcii vyrazné€ji snizit 1 velikost vyplacené dividendy. Za c¢tvrtou v poradi
povazuji spole¢nost BYD, ktera i ptes to, ze je mladou zacinajici spoleCnosti, vymezila
nékteré financni prostfedky na vyplatu dividend svym akcionaiim. Predposledni dle
meého nazoru je spoleCnost Tesla, ktera doposud nevyplatila zadné dividendy. Posledni
spoleCnosti je spole¢nost Ford, kterd sice vyplaci dividendy, ale i v pfipadech, kdy
dosahuje ztraty a musi tyto dividendy financovat z jinych zdrojii nez z vytvoreného zisku.

Z tohoto duvody ji vyplaceni dividend nemtzu pfisuzovat jako pro akcionafe pozitivni.

3.9 Zpétny odkup akcii

Zpétnému odkupu akcii pfitazuji vahu 5. Podle mého nazoru je zpétny odkup akcii jednou
z lepsich variant, jak odmeénit akcionare za poskytnuty kapital nez vyplaceni dividend, za

predpokladu, ze nejsou prave akcie spolecnosti pfili§ nadhodnocené.

V porovnani spolecnosti z pohledu zpétného odkupu akcii, pfipadné emise akcii novych,
je jednoznacné poradi spolecnosti. Pro drobné akcionafte, ktefi investuji do spolecnosti
hlavné kvuli vynosu a nechtéji koupit vétSinu spoleCnosti, aby rozhodovali o jeji
budoucnosti, neni emitovani novych akcii vyhodné. Podle tohoto kritéria zde budu
vyhodnocovat poradi jednotlivych spoleCnosti. Na prvni pozici je spole¢nost Toyota,
ktera pramémeé, kazdorocné skupuje 1,2 % akcii. Nasleduje spolecnost BMW, ktera
skupuje okolo 0,9 % svych akcii. Dalsi v potadi je spolecnost Mercedes — Benz, ktera
neskupuje ani neemituje zadné nové akcie. Nasleduje spolec¢nost Ford, ktera kazdorocné

prumérmé emituje okolo 0,5 % novych akcii. Dalsi v poradi je spoleCnost BYD, ktera
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emituje pramérné okolo 1,3 % akcii. A na poslednim misté je spoleCnost Tesla, ktera

prumérné€ ro¢né€ emituje vice nez 4 % akcii.
3.10 Vyhodnoceni spolecnosti a sestaveni portfolia

3.10.1 Vyhodnoceni spole¢nosti

V této Casti moji bakalarské prace vyberu spolecnosti, které povazuji podle zkoumané
analyzy za kvalitni a chtél bych je umistit do svého akciového portfolia. Kompletni

Ciselné shrnuti spole¢nosti zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 21: Vybér spolecnosti do portfolia
(Zdroj: vlastni zpracovani)

vaha Tesla Toyota BYD BMW | Mercedes | Ford
Fundamentilni analyza 3 15 9 3 12 12 15
Cisty pracovni kapital 2 4 6 0 2 10 10
Horizontdlni analyza 4 20 12 16 8 4 0
Ukazatele likvidity 3 15 9 3 9 9
Ukazatele rentability 5 10 15 5 25 20 0
Celkova zadluZenost 5 25 20 5 15 10 0
Dividendy 3 3 12 6 15 9 0
Zpétny odkup akcii 5 25 5 20 15 10
Pomér P/E 4 0 12 4 16 20 8
Celkové hodnoceni 92 120 47 122 109 52

Prvni spolecnost, kterou zahrnuji do svého portfolia, je spolecnost BMW, ktera dosahuje

nejlepsich vysledki z analyzovanych spolecnosti.

Druhou spolecnosti, kterou zahrnuji do svého portfolia, je spole¢nost Toyota, ktera
dosahuje velmi optimalnich vysledkt provedené analyzy. Ve vétsiné zkoumanych kritérii

byla nadprimérnou spolecnosti.

Tteti spoleCnosti, kterou zahrnuji do svého portfolia, je spolecnost Mercedes — Benz. Tato

spoleCnost je 0 néco méné prosperujici nez jeji evropsky konkurent BMW.

Ctvrtou spole&nosti, kterou zahrnuji do svého portfolia a zaroveti posledni, je spole&nost
Tesla. Tuto spolecnost bych chtél ve svém portfoliu hlavné ztoho divodu, ze je od
ostatnich spolecnosti odlisna (zacinajici, mlada, vyrabéjici pouze elektromobily). Také

ma v blizké dobé mnohem vétsi potencial rustu.
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Do mého portfolia nezahrnuji spole¢nost Ford. Divodem pro mé jsou Spatné vysledné
hodnoty analyzy, zplisobené CcCastymi ztratami spoleCnosti. Spolecnost dosahla
vyznamnéj$iho zisku pouze v piipad€, kdy prodala svoji dcefinou spolecnost, coz neni
prili§ optimistické.

Do mého portfolia nezahrnuji spolecnost BYD. Hlavnim diivodem pro toto rozhodnuti
jsou nejhorsi zavéry provedené analyzy. Mezi dalSi diavody patii riziko spojené

s vlastnénim akcii v ¢inskych spolecnostech a nadhodnocena cena akcii.

3.10.2 Sestaveni portfolia

Fiktivni sestavené portfolio v této bakalatské praci bude podle nasledujicich pravidel:

1) Velikost portfolia pfi porizeni akcii bude ve vysi 100 000 $.

2) Pomér, podle kterého rozdelim tuto ¢astku do jednotlivych spole¢nosti bude
zavisly na vyslednych hodnotéach zjisténych analyzou.

3) Pofizeni bude probihat 2. ledna 2018

4) Konecné vyhodnoceni portfolia bude ke dni 2. ledna 2024

5) Do vypocti neni zapocitana dan

Tabulka 22: Fiktivni portfolio
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Portfolio BMW Toyota Mercedes | Tesla Celkem
Pomér rozlozeni investované ¢astky 122/443 | 120/443 109/443 92/443 443/443
Pom¢ér rozlozeni investované ¢astky ($) | 27 540 27 088 24 605 20 767 100 000
Cena akcie pri nakupu ($) 104,56 127,43 70,9 20,80 -

Nakoupené akcie (ks) 263 213 347 998 -

Cena akcie 2.1. 2024 ($) 111,1 182,15 68,76 250,08 -

Velikost portfolia bez dividend 29219 38798 23 860 249 580 341 457
Celkem vyplacené dividendy ($) 8126 5764 7357 0 21 247
Velikost portfolia s dividendami ($) 37 345 44 562 31217 249 580 362 704
Vynosnost portfolia (%) 35,60 64,51 26,87 1101,81 262,70

Vyhodnoceni portfolia

Portfolio s vybranymi spolecnostmi za obdobi Sesti let dosahlo celkového vynosu ve

vysi 262,7 %, coz odpovida primérnému rocnimu vynosu ve vysi cca 43,78 %.
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Hlavnim divodem tohoto vysokého zhodnoceni je rychly rust akcii spolecnosti Tesla,
jejiz akcie se béhem analyzované doby zhodnotil na vice nez dvanactinasobek.
Vsechny ostatni spolecnosti vykazali zhodnoceni také a k tomu i vyplatili akcionairim
znacné mnozstvi financnich prostfedkd ve formé dividend. Z tohoto Sestiletého
obdobi investor celkem na dividendach obdrzel vice nez pétinu investované ¢astky.
Dividendy jsou vSak uvadény bez odecteni dané z pfijmu, protoze ta zavisi na sazbe
dané¢ v zemi, kde sidli spoleCnost a také zda investor vyuzije pro optimalizaci

danovych nakladt dohody o zamezeni dvojiho zdanéni mezi jednotlivymi staty.
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Zavér

Hlavnim cilem této bakalatské prace bylo zhodnoceni financni situace Sesti nejvétsich
spolecnosti, které pusobi v automobilovém pramyslu. Konkrétné §lo o spolecnosti Tesla,
Toyota, BYD, BMW, Mercedes — Benz a Ford. Nasledné na zakladé financni analyzy
z téchto spoleCnosti urcit takové spoleCnosti, které jsou vhodnymi investiénimi

prilezitostmi. Tato prace byla rozdélena do tii Casti.

Teoreticka ¢ast poskytla potfebné zaklady v oblasti financ¢ni analyzy, jednotlivé postupy
provedeni této analyzy a doporucena rozmezi, ve kterych se spole¢nost da povazovat za

zdravou a dobrou investi¢ni ptilezitost.

Prakticka cast této prace poskytla, na zadkladé ekonomické teorie, moznost aplikovat
financni situaci vybranych spole¢nosti do vypoc¢ta, vyhodnotit rizika s témito investicemi
spojena a zjistit vyhodnost jednotlivych investicnich rozhodnuti. V této Casti byla zji§téna
specifika tohoto odvétvi, mezi které se fadi velké mnozstvi regulaci, silny konkuren¢ni
souboj ¢i velmi vysoka mira zadluzenosti podnikd. Zjisténé vypocCty se pouzili dale

v posledni casti této prace.

Navrhova ¢ast vyhodnotila komplexni pohled na zvolené spolecnosti podle konkrétnich
mnou zvolenych kritérii. Komplexni pohled byl dale vyuzit pro vybér spoleCnosti se
stabilni financni situaci a potencionalem zhodnocovat vlozeny kapital investori do
budoucna. Z analyzovanych spolecnosti bylo sestaveno fiktivni portfolio, do kterého byly
potizeny akcie Ctyt z analyzovanych spolecnosti s nejlepsi financni situaci. Konkrétnéji

byly vybrany spolecnosti BMW, Toyota, Mercedes — Benz a Tesla.

Investovani je velmi dalezitym prostiedkem v soucasném svété financi k pokryti inflace
a zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkii. Investovani sice pfinasi sva rizika, ale

neinvestovat znamena zaruc¢ené ubytky financi pro kazdého clovéka.
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Ptiloha ¢.1: Vybrané polozky z vyrocnich zprav spolecnosti

Tesla V milionech $

Nazev anglicky Nazev cesky 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total assets Aktiva Celkem 29740 34309 52148 62131 82338 | 106618
non-current assets Dlouhodoby majetek 21434 22206 25431 35031 41421 57002
current assets Obézna aktiva 8306 12103 26717 27100 40917 49616
Inventory Zasoby 3113 3552 4101 5757 12839 13626

Penize a kratkodoby finan¢ni

Cash and cash equivalents majetek 3686 6268 19384 17576 16253 16398
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 6313 8110 23730 31583 45489 63367
Total liabilities Cizi zdroje 23426 26199 28418 30548 36849 43251
Current liabilities Kratkodobé zavazky 9992 10667 14248 19705 26709 28748
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 13434 15532 14170 10843 10140 14503
Revenue Trzby 21461 24578 31536 53823 81462 96773
EBIT VH pred zdanénim a uroky -388 -69 1994 6523 13656 8891
Income before income taxes (EBT) | VH pfed zdanénim -1005 -665 1154 6343 13719 9973
Market capitalization Trzni kapitalizace 57440 75710| 668900 | 1061000| 388970| 789890
Retained earning Nerozdéleny zisk -5318 -6083 -5399 329 12885 27882
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 2098 2405 5943 11497 14724 13256
Average stock price (S) prameérna cena akcii 21,15 18,24 96,67 260 263,09| 217,48
Earning per share ($) zisk na akcii -0,38 -0,33 0,25 1,87 4,02 4,73
shares issued (mil. ks) emitované akcie 2589 2715 2879 3100 3164 3185
Dividends vyplacené dividendy 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti




Toyota V miliardach yena

Nazev anglicky Nazev Cesky 31.03.2019| 31.03.2020| 31.03.2021| 31.03.2022 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Total assets Aktiva Celkem 51937 53972 62267 67689 74303 90114
non-current assets Dlouhodoby majetek 33058 35009 39490 43967 47843 55400
current assets Obézna aktiva 18879 18963 22777 23722 26460 34714
Inventory Zasoby 2656 2534 2 888 3821 4256 4605
Cash and cash equivalents Hotovost 3575 4098 5101 6114 7517 9412
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 20565 21339 24288 27155 29264 35239
Total liabilities Cizi zdroje 31372 32633 37979 40534 45039 54875
Current liabilities Kratkodobé zavazky 18227 18142 21460 21842 23960 29178
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 13145 14491 16518 18692 21079 25697
Revenue Trzby 30226 29930 27215 31379 37154 45095
EBIT VH pred zdanénim a uroky 2468 2443 2198 2996 2726 5353
Income before income taxes VH pred zdanénim 2285 2793 2932 3991 3669 6965
Market capitalization Trzni kapitalizace 18130 21400 22259 29120 24563 35115
Retained earning Nerozdéleny zisk 20614 22234 24104 26453 28343 32795
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 3767 2399 2727 3723 2946 4206
Average stock price ($) prdmérna cena akcii 109,04 113,25 119,79 158,02 154,06 157,7
Earning per share ($) zisk na akcii 11,71 13,64 15,1 18,27 13,28 20,14
shares issued (mil. ks) emitované akcie 14358 13995 13976 13887 13658 13513
dividends (S) vyplacené dividendy 4,01 4,05 4,65 4,52 4,55 5,29

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti




BYD V milionech renminbi

Nazev anglicky Nazev cesky 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total assets Aktiva Celkem 194571 195642 201017 295780 493861 679548
non-current assets Dlouhodoby majetek 79212 88675 89412 129670 253057 377426
current assets Obézna aktiva 115359 106967 111605 166110 240804 302121
Inventory Zasoby 26330 25572 31396 43355 79107 87677

Penize a kratkodoby financni

Cash and cash equivalents majetek 11151 11674 13738 49820 51182 108512
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 60694 62601 64454 104244 121390 150462
Total liabilities Cizi zdroje 133877 133040 136563 191536 372471 529086
Current liabilities Kratkodobé zavazky 116569 108029 106431 171304 333345 453667
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 17308 25011 30133 20232 39126 75419
Revenue Trzby 130055 127739 156598 216142 424061 602315
EBIT VH pred zdanénim a uroky 4242 2312 7086 4632 21542 38103
Income before income taxes VH pred zdanénim 4386 2431 6883 4518 21080 37269
Market capitalization Trzni kapitalizace 132560 117933 509146 780580 647578 576836
Retained earning Nerozdéleny zisk 20498 21056 24457 26456 40943 67124
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 12523 14741 45393 65467 140838 169725
Average stock price (ren) prameérna cena akcii 55,63 44,33 91,11 232,25 232,95 236,13
Earning per share (ren) zisk na akcii 0,93 0,5 1,47 1,06 5,71 10,32
shares issued (mil. ks) emitované akcie 2728 2728 2728 2911 2911 2911
dividends (ren) vyplacené dividendy 0,204 0,06 0,148 0,105 1,142 3,096

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti




BMW V milionech €

Nazev anglicky Nazev cesky 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total assets Aktiva Celkem 208938 | 228034 | 216658 | 229527| 246926| 250890
non-current assets Dlouhodoby majetek 124202 137404 | 134851| 143354| 154722| 155918
current assets Obézna aktiva 84736 90630 81807 86173 92204 94972
Inventory Zasoby 13047 15891 14 896 15928 20005 23719

Penize a kratkodoby financni

Cash and cash equivalents majetek 10979 12036 13537 16009 16870 17327
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 57829 59907 61520 75132 91288 92923
Total liabilities Cizi zdroje 151109 | 168127 155138 | 154395| 155638| 157967
Current liabilities Kratkodobé zavazky 71411 82625 71963 76466 84421 87001
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 79698 85502 83175 77929 71217 70966
Revenue Trzby 96855| 104210 98990 | 111239 142610| 155498
Profit/loss before financial result VH pred zdanénim a Uroky 9121 7411 4830 13400 13999 18482
Income before income taxes VH pred zdanénim 9627 7118 5222 16060 23509 17096
Market capitalization Trzni kapitalizace 45976 47056 46926 57528 54777 66651
Retained earning Nerozdéleny zisk 57559 59324 60891 74366 87125 89596
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 5051 3662 13251 15914 23523 17542
Average stock price (€) prdmérna cena akcii 82,11 68,91 59,55 83,09 80,24 99,68
Earning per share (€) zisk na akcii 10,6 7,47 5,73 18,77 27,31 17,67
shares issued (tis. ks) emitované akcie 601995| 601995| 601995| 601995| 586683 | 575577
dividends (€) vyplacené dividendy 3,5 2,5 1,9 5,8 8,5 6

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti




Mercedes — Benz

V milionech €

Nazev anglicky Nazev cesky 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total assets Aktiva Celkem 281619 | 302438| 285737| 259831| 260015| 263022
non-current assets Dlouhodoby majetek 160006 | 174638| 170473| 156902| 157141| 158990
current assets Obézna aktiva 121613 | 127800| 115264 | 102929| 102874| 104032
Inventory Zasoby 29489 29757 26444 21466 25621 27294
Penize a kratkodoby financni

Cash and cash equivalents majetek 15853 18883 23048 23120 17679 15962
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 66053 62841 62248 73167 86540 92816
Total liabilities Cizi zdroje 215566 | 239597| 223489| 186664 | 173475| 170206
Current liabilities Kratkodobé zavazky 97952 | 105802 99809 87675 88403 82434
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 117614 | 133795| 123680 98989 85072 87772
Revenue Trzby 167362 | 172745| 154309| 133893| 150017| 153218
EBIT VH pred zdanénim a uroky 11132 4329 6091 16028 20458 19660
Income before income taxes VH pred zdanénim 10595 3830 6339 15811 20304 20084
Market capitalization Trzni kapitalizace 56180 59160 76040 81880 70090 66920
Retained earning Nerozdéleny zisk 49500 46300 47100 56200 67700 76700
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 343 7890 22330 24550 16890 14470
Average stock price (€) prameérna cena akcii 49,40 41,48 34,15 62,33 61,88 67,44
Earning per share (€) zisk na akcii 6,78 2,22 3,39 21,5 13,55 13,46
shares issued (mil. ks) emitované akcie 1070 1070 1070 1070 1070 1070
dividends (€) vyplacené dividendy 3,65 3,25 0,9 1,35 5 5,2

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti




Ford V milionech $

Nazev anglicky Nazev cesky 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total assets Aktiva Celkem 256540| 258537| 267261| 257035| 255884| 273310
non-current assets Dlouhodoby majetek 141891 | 144490| 150517| 148039| 139408| 151829
current assets Obézna aktiva 114649 | 114047| 116744| 108996 | 116476| 121481
Inventory Zasoby 11220 10786| 10808 12065 14080 15651

Penize a kratkodoby financni

Cash and cash equivalents majetek 16718 17504 25243 20540 25134 24862
Stockholders(shareholders) equity | Vlastni kapital 35966 33230 30811 48622 43167 42773
Total liabilities Cizi zdroje 220474\ 225307| 236450 208413 | 212717| 230512
Current liabilities Kratkodobé zavazky 95569 98132 97192 90727 96866 | 101531
Long-term liabilities Dlouhodobé zavazky 124905| 127175| 139258 | 117686| 115851| 128981
Revenue Trzby 160338 | 155900( 127144 | 136341| 158057| 176191
EBIT VH pred zdanénim a uroky 3203 574 -4408 4523 6276 5458
Income before income taxes VH pred zdanénim 4345 -640 -1116 17780 -3016 3967
Market capitalization Trzni kapitalizace 31140 37960 34970 83000 46750 48790
Retained earning Nerozdéleny zisk 22668 20320 18243 35769 31754 31029
Cash Flows from Operating

Activities Provozni cash flow 15022 17639 24269 15787 6853 14918
Average stock price prameérna cena akcii 7,92 7,52 5,98 12,1 12,88 11,65
Earning per share zisk na akcii 0,93 0,01 -0,32 4,49 -0,49 1,09
shares issued (mil. ks) emitované akcie 4000 4011 4025 4050 4068 4086
dividends (S) vyplacené dividendy 0,73 0,6 0,15 0,1 0,5 1,25

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti




Ptiloha ¢.2: Sménny kurz mezi ménami

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Euro Dolar 1,1456 1,1227 1,223 1,1318 1,0698 1,0957
Dolar Yen 109,7 108,67 103,19 115,17 131,81 141,89
Dolar Yuan 6,8755| 6,9618 6,525| 6,3726| 6,8972| 7,1426

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (The Federal Reserve System, 2024)

Ptiloha ¢€.3: Vypocet Altmanova indexu
Tesla 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova
aktiva -0,057| 0,042 0,239 0,119| 0,173| 0,196
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova
aktiva -0,179| -0,177| -0,104 0,005| 0,156| 0,262
X3 - EBIT / celkova aktiva -0,013| -0,002 0,038 0,105| 0,166| 0,083
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje 2,452 2,890| 23,538| 34,732| 10,556| 18,263
X5 — trzby / aktiva 0,722| 0,716 0,605 0,866| 0,989| 0,908
Z - score 1,83 2,25 15,00 22,20 8,30 12,74

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy ¢.1




Toyota 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova

aktiva 0,012554|0,015212 | 0,021135|0,027774 | 0,033646 | 0,061433
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova

aktiva 0,39690| 0,41195| 0,38711| 0,39080| 0,38145| 0,36393
X3 - EBIT / celkova aktiva 0,047519|0,045264 | 0,0353|0,044261 | 0,036688 | 0,059403
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje | 0,577908 | 0,65579| 0,58609|0,718399 | 0,545367 | 0,639908
X5 — trzby / aktiva 0,581974 | 0,554547 | 0,437069 | 0,463576 | 0,500034 | 0,500422
Z - score 1,66 1,69 1,47 1,62 1,52 1,66

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy €.1

BYD 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova

aktiva -0,0062| -0,0054| 0,0257| -0,0176| -0,1874| -0,22301
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova

aktiva 0,1053| 0,1076| 0,1217| 0,0894| 0,0829| 0,09878
X3 - EBIT / celkova aktiva 0,0218| 0,0118| 0,0353| 0,0157| 0,0436|0,056071
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje 0,9902 0,8864 3,7283 4,0754 1,7386 | 1,090251
X5 — trzby / aktiva 0,6684| 0,6529| 0,7790| 0,7308| 0,8587|0,886347
Z - score 1,47 1,37 3,33 3,33 1,94 1,60

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy ¢.1




BMW 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova

aktiva 0,063775|0,035104 | 0,045436 | 0,042291 | 0,03152|0,031771
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova

aktiva 0,27548 | 0,26015| 0,28105| 0,32400| 0,35284| 0,35711
X3 - EBIT / celkova aktiva 0,043654| 0,0325|0,022293 |0,058381 |0,056693 | 0,073666
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje 0,3042570,279885 | 0,302476|0,372602 | 0,351949 | 0,421933
X5 — trzby / aktiva 0,463559 | 0,456993 | 0,456895 | 0,484645 |0,577541 | 0,619786
Z - score 1,25 1,14 1,16 1,41 1,51 1,65
Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy ¢.1

Mercedes — Benz 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova

aktiva 0,084018 | 0,072736 | 0,054088 | 0,058707 | 0,055654 | 0,082115
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova

aktiva 0,17577| 0,15309| 0,16484| 0,21629| 0,26037| 0,29161
X3 - EBIT / celkova aktiva 0,039529|0,014314 |0,021317 | 0,061686 | 0,07868 |0,074747
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje 0,260616 | 0,246915| 0,34024|0,438649|0,404035|0,393171
X5 — trzby / aktiva 0,594285|0,571175 | 0,540039 | 0,515308 | 0,576955 | 0,582529
Z - score 1,23 1,07 1,11 1,36 1,51 1,57

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy €.1




Ford 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 - Pracovni kapital / celkova

aktiva 0,073985 | 0,061558 | 0,073157 | 0,071076 | 0,076636 | 0,072903
X2 — Nerozdéleny zisk / celkova

aktiva 0,08836| 0,07860| 0,06826| 0,13916| 0,12410| 0,11353
X3 - EBIT / celkova aktiva 0,012485| 0,00222 | -0,01649 |0,017597 | 0,024527 | 0,01997
X4 - trini kapitalizace / cizi zdroje 0,141241|0,168481|0,147896 | 0,398248 |0,219776 | 0,211659
X5 — trzby / aktiva 0,625002 | 0,603008 | 0,47573|0,530437| 0,61769 |0,644656
Z— score 0,96 0,90 0,69 1,11 1,10 1,08

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfilohy ¢.1






