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Seznam pouzitych zkratek a symbol

AG

BMW

DAX

DCF

EAT

EBIT

EBT

FCFE

FCFF

FW

HDP

IFRS

JIS

JIT

ROA

ROC

ROCE

ROE

ROS

USA

US-GAAP

VH

VW

WACC

XETRA

Aktien Gesselschaft

Bayerische Motoren Werke
Deutsche Aktienindex

Discounted Cashflow

Earnings After Tax

Earnings Before Interests and Tax
Earnings Before Tax

Free Cash Flow to Entity

Free Cash Flow to Firm
Frankfurter Wertpapierborse
Hruby Domaci Produkt
International Financial Reporting Standards
Just In Sequence

Just In Time

Return on Assets

Return on Costs

Return on Capital Employed
Return on Equity

Return on Sales

United States of America

United States Generally Accepted Accounting Principles

Vysledek hospodareni
Volkswagen
Weighted Average Cost of Capital

Exchange Electronic Trading



Uvod a cil prace

Investovani, a to v naSem pfipadé do akcii, je podle Warrena Buffeta, jednoho
snadné. Ten, kdo k nému jako k snadnému bude pfistupovat, se velice rychle

pouci nebo v tom hor§im pfipadé nepouci o pravdivosti tohoto tvrzeni.

Jak je tento vySe uvedeny ,protimluv‘ myslen? JednoduSe tak, Ze investovani
do akcii je Cinnost zaloZzena na jasnych pravidlech a mySlenkach, které kdyz
investor dodrzi, tak jej uspéch nemuize minout. Snadné neni investovani proto, Ze
jen malo investorl je schopno tyto mySlenky a pravidla dodrZzovat a nenecha se
ovlivnit mimo jiné emocemi, psychologii a lenosti. Investovani do akcii, pokud
Clovék nepodvadi, je nadherny priklad té nejCist¢i formy obchodu, kdy
nakupujeme, kdyz je cena nizko a prodavame, kdyz je vysoko. Na urovni mensiho
investora, ktery svoje informace ziskava z vefejné dostupnych zdroju (hlavné
internet a tiskoviny), se jedna o Cinnost, ktera je moralné naprosto v pofadku

a maximalné legalni.

Akcie jako instrument si volim kromé& vySe uvedeného proto, Ze k nim mam
k dispozici vSechny udaje, které potfebuji. Tyto udaje dostavam v jasné
a srozumitelné formé v podobé vyrocnich zprav, které spole¢nosti obchodované
na burzach musi pravidelné zvefejfiovat a zaroven musi mit tyto zpravy potvrzené
auditem. Dale se mi na akciich libi, Ze to neni zadny abstraktni pojem, ale muzu si
za tim predstavit konkrétni spole¢nost a jeji produkty nebo sluzby. Analyzou této
spolecnosti se navic dozvim spoustu novych a zajimavych informaci. SloZeni
mého akciového portfolia je Cisté moji zalezitosti, do které mi nikdo nehovofi nebo
ji nedéla za mé. Sam mohu sledovat, jak se mnou vybranym akciim dafi, sam
rozhoduiji, jestli pfikoupim dalSi, nebo radgji urcity titul prodam a koupim misto néj
jiny. Navic pfi dodrzovani pravidel a po ur€itém cCase sbéru zkuSenosti v této
oblasti, mohu a dosahuji lepSich vysledkl, nez kdybych své penize investoval
do rdznych terminovanych vkladl nebo statnich dluhopisi. Priamérny akciovy
vynos se uvadi okolo 6%, coz neni rozhodné nerealné Cislo, kdyz poditam s tim,
ze 2-4% procenta mi tvofi sama dividenda a dalSi 2-4% by méla vytvofit samotna
akcie. Akcii, které toto dokazou, se da najit dostate€né mnozstvi na slozeni

kvalitné diverzifikovaného portfolia. | s takovym portfoliem je vS8ak nutné i nadale



pracovat, abychom si tyto vynosy udrzeli nebo Casem dosahli na jesté lepSi

vysledky.

Cilem pFedlozené diplomové prace je provedeni fundamentalni analyzy koncernu
BMW, jehoz stézjni Cast je tvofena spoleCnosti Bayerische Motoren Werke AG
(dale jen ,BMW®). Dukladné provedeni fundamentaini analyzy je zakladnim
predpokladem pro ziskani povédomi o hodnoté této spoleCnosti, potazmo jeji
akcie. Svoji diplomovou praci mam rozdélenou do 7 kapitol, z nichZ se v prvnich
Ctyfech vénuji teorii v podobé predstaveni zakladnich mySlenek spojenych
s akciovym obchodovanim, dale finanénim trhdm, burzdam a teoretickym
vychodiskim akciovych analyz. V druhé praktické Casti popisuji v jedné kapitole
zakladni fundamenty spole¢nosti BMW a v dalSich dvou provadim samotnou
fundamentalni analyzu. Zavérem shrnu vysledky své prace a ucinim investi¢ni

doporuceni pro primeérného trzniho portfoliového investora.



1 Teoreticka vychodiska investiéniho rozhodovani

S penézi se v podstaté daji udélat jen 2 véci — bud jdou pouzit na uspokojeni
aktualnich potfeb (spotfebovat je) nebo aktualni potfeby potlacit a penize
investovat s tim, Ze se nam tyto penize v €ase zhodnoti a v budoucnu nam
pfinesou moznost spotfebovat vice. Aby se tak stalo, musi byt jejich vynos v Case
vétsi, nez je uroven inflace. Abychom mohli v budoucnu spotfebovat opravdu vice,
je potfeba, aby vynaloZené investice pfinesly takovy kladny wvynos, ktery

i po oCisténi o inflaci, bude stale jesté kladny.

Kdyby nebyla Zadna inface, tak bychom mohli penize schovavat do polStare,
protoze by jejich hodnota v Case neklesala. Bohuzel, inflace vS8ak existuje
a to nepfetrzité. Vétsinou je v rozumnych mezich okolo 2% ro¢né, ale ¢as od ¢asu
vysko€i hodné nahoru a o to vice ukrajuje z naSich nasporenych penéz. Inflace je
tedy hlavni davod, pro€ investujeme. Chceme ochranit to, co jsme jiz ziskali.

Neinvestovat je obrovska investicni chyba (Syrovy, 2016).

Na investovani do akcii neni nic slozitého, ale je potfeba dodrzovat disciplinu, mit
trpélivost a divat se na véci realnym pohledem. Aby byl investor dobry a uspésny,
tak mu sta¢i umét dvé véci. Musi umét spravné ocenit spole€nost (fundamentalni
analyza) a musi umét Cist v grafu (technicka analyza). Ta prvni znalost mu umozni
najit realnou cenovou hladinu, kde se zhruba pohybuje trZzni cena ocenované
spolecnosti nebo po vydéleni poCtem akcii cena akcie a jestli je spoleCnost
,zdrava“ (to nam fekne finanéni analyza, ktera do té fundamentalni patfi).
Ta druha mu fekne jaka je aktualni trzni cena, jaky je trend jejiho vyvoje a obecné,
zda je ted spravny €as akcii koupit (Gladis 2015, Buffett 2012).

1.1 Kruh kompetenci

Gladi$ (2015) definuje kruh kompetenci z pohledu investovani do akcii jako oblast,
které rozumime. Touto oblasti mize byt oblast, ve které pracujeme nebo ze které
mame své konicky. Pokud nékdo pracuje v automobilovém pramyslu, tak zna
celkem dobre spole€nost, ve které pracuje, atmosféru v této spole¢nosti, to, jak se
ji dafi, jaké ma konkurenty a mize i né&jak odhadovat na zakladé minulych
zkuSenosti, jaky bude jeji dalSi vyvoj. Nejen praci ziv je Clovék, a proto stejné

poznatky mlize mit i o odvétvi, kterému se vénuje napfiklad jako konicku. Zkratka
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se pohybuje v oblastech, kterym rozumi a umi si pfedstavit, co dané spolecnosti
délaji a na ¢em vytvari svuj zisk. Toto je celkem jasné. Ne vSak v momenté, kdy
hovofime o investicich do akcii. V tuto chvili je hodné lidi odbornikem téméf nebo
uplné na vSechno a napfiklad lékaf nema problém investovat do energetické
spole¢nosti, biochemik do automobilky a napfiklad stavai do spolecnosti

na vyrobu léCiv.

Kazdy rozumi néCemu, nékdo vice, nékdo meéne, ale nikdo nezna a nerozumi
vSemu. Kazdy Clovék ma omezenou mnozinu toho, c¢emu rozumi, o ¢em néco Vi.
Tato tzv. mnozina védéni je u kazdého ruzné velika. U vSech ale plati, Ze hranici,
ktera tuto mnozinu ohraniCuje, nazyvame pravé tim kruhem kompetenci a dany
¢lovék rozumi pouze tomu oboru (t€m spoleCnostem), které lezi uvnitf. Nejde o to,
aby si Clovék tuto mnozinu rozsifoval (i kdyz mu to samoziejmé jen prospéje)
a stal se odbornikem na vSechny mozné typy spoleCnosti. Bohaté staci, kdyz
kazdy investor bude umét ocenit spoleCnosti ve svém kruhu kompetenci
a pfi vybéru potencialnich investic tento svdj kruh neopusti. Neni cilem védét
vSdechno o vSem, ale najit par dobrych prilezitosti k investici. Na spoustu
spoleCnosti neni potfeba mit vibec zadny nazor, ale je nezbytné mit nazor

a rozumét podnikani téch spolecnosti, do kterych chceme skrz akcie investovat.

Po pouziti vhodného nastroje na vyhledani vhodnych akcii podle nami zadanych
kritérii (tzv. stock screener), dostaneme urcité mnozstvi vysledki — spolecnosti.
Tyto bychom méli rozdélit do 3 hlavnich skupin a to na spoleCnosti, jejichz
podnikani rozumime, dale, jejichZ podnikani nerozumime, ale chtéli bychom to
Casem zkusit, a ve treti, kterym nerozumime a jsou pro nas tak slozité, ze ani
nebudeme zkouSet jim porozumét. Treti skupina spoleCnosti bude nejvétsi,

podstatné vétsi nez prvni a druha dohromady (Gladis 2015, Syrovy 2016).

Nase investice budou pouze do spole¢nosti z prvni skupiny. Uz tak je téZké ocenit
spole¢nost, které rozumime, natoz ocenit spolecnost, které vibec nerozumime.
To uz neni investice, ale spekulace — viz. citat nize od Benjamina Grahama z jeho

knihy Inteligentni investor.

.Investiéni operace je takova operace, ktera po dikladné analyze slibuje
bezpecnost vkladu a pfiméfeny vynos. Operace, které nespliuji tyto podminky,

jsou spekulace” (Graham, 2007).
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Nas kruh kompetenci se da vyjadiit rizné, napfiklad tzv. kompetenéni matici
(obrazek 1). Na ose X feSime miru toho, jak dané spole€¢nosti rozumime
a na ose Y to, jak dobfe se da predvidat jeji budouci vyvoj (jak pravidelny byl jeji

vyvoj doposud).

Predvidatelné

MNepredvidatelné

Nerozumim Rozumim

Zdroj: zpracovano podle Gladis (2015)

Obr. 1 Kompetenéni matice

Nas kruh kompetenci je vtomto pfipadé pravy horni kvadrant a nikdy bychom

nemeéli investovat do Zadného z kvadrantt v levém sloupci.

Pod pojmem rozumét podnikani dané spoleCnosti je mySleno chapat to,
co spolecnost déla a jak funguje, diky ¢emu roste, na Cem dosahuje zisku a jak si
stoji v porovnani s konkurenci (Gladi$ 2015, Gladi$ 2005, Buffett 2012).
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2 Teoretické vymezeni finanéniho trhu

Financ¢ni trh hraje svoji v trzni ekonomice vyznamnou roli, protoze funguje jako
ukazatel souasného stavu a budouciho vyvoje dané ekonomiky. Je tomu tak
proto, Ze na finan¢nim trhu dochazi k prerozdéleni financnich prostfedku, které
sem plynou z jinych trhi a od dalSich subjektd v dané ekonomice a nasledné
odtud zase do dalSich trhu a k jinym subjektim odchazi. Pro tuto funkci je role
finan¢niho trhu v kazdé funguijici trzni ekonomice naprosto nenahraditelna (Jilek,
2009a).

Podle jednoho z mozZnych pojeti rozliSujeme v trzni ekonomice trh vyrobkd
a sluzeb, trh prace, trh pady a jiz vySe zminény trh kapitalu, tedy trh financni.
Uvedené trzni segmenty jsou propojeny finanénimi toky. Na finan¢ni trh posilaji
své finan¢ni prostifedky domacnosti, firmy a vlady a k nim se tyto toky po urcitém
Case opét vraci. Domacnosti pfichazi na trh vyrobnich faktorl s nabidkou prace
nebo i pudy a ziskané financni prostfedky mohou investovat na finanénim trhu
nebo utratit na trhu vyrobkl a sluzeb. Oproti tomu firmy a také vlady plati
za vyrobni faktory a nasledné inkasuji trzby na trhu vyrobnich faktord. Financni
prebytky nebo ziskani volnych financnich prostiedkl feSi nasledné na trhu

finanénim (Vesela, 2011).

Na finanénim trhu se tedy setkame se 3 druhy subjektld. Prvni skupinu tvofi
tzv. prebytkové jednotky. Jedna se v podstaté o subjekty s prfebytkem volnych
finan€nich prostfedku, pro které nemaiji v tuto chvili uplatnéni, a proto jsou ochotny
je investovat. Jedna se o obchodniky s cennymi papiry, banky, firmy, pojiStovny
atd. Tyto prebytkové jednotky nebo muzeme pouzit oznaceni investofi by u svych

investic vzdy mély zohlednit kritérium vynosu, rizika a likvidity (Vesela, 2011).

DalSi skupinou jsou tzv. deficitni jednotky, které tvofi protipdl k jednotkam
prebytkovym. Tyto jednotky maiji urCity nedostatek volnych finanénich prostredku,
a proto se na finanénim trhu pokousi tento nedostatek vyrovnat ziskanim
finan&nich prostfedku, které by jim pomohly realizovat jejich zaméry. Z velké Casti
se jedna o tzv. emitenty, protozZe tyto volné financni prostfedky ziskavaji vydanim
(emisi) urcitého druhu cennych papirli — firmy, stat, banky a dal$i. Kromé oznaceni
emitent mizeme hovofit i o dluznikovi v pfipadé, Ze si deficitni jednotka potfebné

finanéni prostfedky puUjCi — Cerpa uvér. Dulezitym kritériem pro zvoleni vhodného
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zpUsobu ziskani volnych financnich prostfedkd by pro kazdou deficitni jednotku
mély byt naklady na jejich ziskani a Casovy horizont, na ktery tyto prostrfedky
ziskavaji (Vesela 2011, Rejnus 2014).

Posledni skupinou subjetkll na finanénim trhu jsou bankovni a nebankovni
zprostfedkovatelé nebo poskytovatelé finanCnich sluzeb. Témito bankovnimi
zprostfedkovateli jsou banky, finan¢ni a uvérové ustavy, zaloZzny a spofitelny.
Nebankovni zprostfedkovatelé jsou investini spoleCnosti, investicni fondy,
pojistovny, podilové nebo penzijni fondy a nebankovni obchodnici s cennymi
papiry. Obé tyto skupiny maji za ukol pomoci s pfesunem volnych finan¢nich
prostfedki  od jednotek prebytkovych (investorl) k jednotkdm deficitnim
(emitentlim nebo dluznikiim) a to za minimalni transakéni a informacni naklady.
Diky zapojeni téchto zprostfedkovatell do tohoto procesu pfresunu volnych
finan€nich prostfedkd by mélo dojit ke sniZeni rizik a to hlavné pro prebytkové
jednotky (Jilek, 2009a).

Jak jsme si fekli vySe, tak hlavnim cilem finanéniho trhu je zajistovat pfesuny
volnych finan¢nich prostfedkl a pomahat tomu, aby tyto pfesuny byly co mozna
nejefektivnéjSi — aby byly vyuZzity vSechny volné finan¢ni prostfedky. Pokud by tito
zprostfedkovatelé nevstupovali mezi pfebytkové a deficitni jednotky, tak by mohly
nastat komplikace a toto alokovani volnych finan¢nich prostfedkt by neprobihalo

efektivné a tim padem by to naruSovalo hladky chod ekonomiky.

Tuto efektivnost prerozdéleni mizeme sledovat z vice hledisek a diky tomu

rozliSovat vice druhu efektivnosti. Posuzujeme tedy:

Alokacni efektivnost — feSi, aby volné finanéni prostiedky byly poskytnuty

prioritné té deficitni jednotce, ktera nabizi nejlepsi pomér mezi nejvysSim vynosem

v v

v v

Informacni efektivnost — fesi, jak rychle a pfiméfené se nové a neocekavané
informace promitnou na finanénim trhu do ceny (kurzl) investi€nich instrumentu —
napf. cennych papirld. Samoziejmé jako informacné efektivni oznacime takovy
finanéni trh, kde se tyto nové neocekavané informace promitnou témér okamzité

prudkou az skokovou reakci. Finanéni trh je tedy systém investi¢nich instrument,
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instituci, produktu, vztahu a postupl, diky kterému dochazi na dobrovolném
smluvnim zakladu k pfesunu volnych finan€nich prostfedk mezi pfebytkovymi
a deficitnimi jednotkami (Vesela 2011, Rejnus 2014).

2.1 Investiéni nastroj (instrument)

Jedna se o urcité aktivum, které investorovi pfinasi narok na budouci pfijem.
Tento budouci pfijem madze mit podobu dividend, kurzovych ziskud, uroku, splatek
jistin nebo kupoénovych plateb. VSechny investi¢ni nastroje (instrumenty) mizeme
rozdélit do 2 skupin, a to na financni a realné instrumenty (Vesela 2011, Rejnus
2014).

Skupina financnich instrumentl je mnohem pocetnéjsi. Patfi sem rizné druhy
cennych papird (mimo zboZovych cennych papirQ, protoze ty nejsou investi¢nim
instrumentem), terminové a spofici ucty, financni derivaty, pojiStovaci kontrakty
apod. Hlavnim pfedstavitelem, ktery je nejvice typicky pro finan¢ni instrumenty, je
prvni zminény — cenny papir. Ten zaklada svému majiteli urcita prava (naroky)
vucCi subjektu, ktery je vném vazan. Skupina realnych instrumentt, které maiji
hmotnou, hmatatelnou povahu, obsahuje napfiklad investice do uméleckych
sbirek, drahych kovl, nemovitosti a nerostnych surovin (Vesela 2011, Jilek
2009a).

Funguijici finan¢ni trh ma v trzni ekonomice nékolik nezastupitelnych funkci:

Shromazd'ovaci — predtim, nez jsou volné financni prostfedky distribuovany

k jednotkam deficitnim, tak jsou na finan¢nim trhu do¢asné shromazdény.

Alokaéni — diky finanénimu trhu dochazi k pfesunu mezi jednotkami, které maji
volné financni prostfedky a nemaji pro né vyuziti (pfebytkové) k jednotkam, které
volné finanéni prostfedky nemaiji, ale mély by pro né vyuziti (deficitni). Kritéria,
ktera se zohlednuiji, jsou riziko, vynos a likvidita.

Obchodni — diky finanénimu trhu je zajiSténa moznost obchodovat s investi¢nimi
instrumenty. Investor tedy muze kdykoliv finanéni instrument nakoupit a poté jej
prodat pomoci sekundarnich trhu, které zajistuji moznost pfemény nelikvidniho

aktiva, jako napfiklad akcie nebo dluhopisu, na hotovostni penize.

Cenotvorna — diky finanénimu trhu dochazi ke stfetu nabidky a poptavky

po konkrétnim instrumentu, coZz ma za nasledek stanoveni jeho ceny.
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Diverzifikace rizika — financni trh nabizi moznost rozptyleni (rozmisténi)
investi¢niho rizika do vétsiho mnozstvi raznych instrumentd (vytvofeni si
riznorodého portfolia), které se vzajemné pokud mozno vubec neovliviuji. Pokud
bychom navzajem porovnali jejich vynosové miry, tak bychom zjistili, ze zde neni

zadna nebo témér zadna mira korelace.

Realizace vlastnickych prav — diky finanénimu trhu a moznosti na ném
v jakoukoliv chvili nakupovat a prodavat investiCni instrumenty, maji vlastnici
napfiklad akcii urcité spoleCnosti moznost na zakladé cenovych pohybu dané
akcie ovliviovat jeji Fidici pracovniky, aby danou spolecnost fidili Iépe (pokud to je
potfeba), coz by se mélo se zpozdénim projevit v rlstu ceny dané akcie. Investofi
(v tomto pfipadé akcionafi) tak prosazuji sva prava, vyplyvajici z drzeni dané

akcie.

Funkce uchovatele hodnoty — ve vztahu kinflaci jsou nékteré investiCni
instrumenty schopny |épe a jiné hafe uchovavat kupni silu vioZzenych finan¢nich

prostredku.

Depozitni — na finan¢nim trhu je mozné vyuzivat rizné vynosné, rizikové a likvidni
moznosti pro deponovani (investovani) volnych finanénich prostfedkl (uspor)
prebytkovych jednotek (Vesela 2011, Rejnus 2014).

2.2 Struktura financ¢niho trhu

2.2.1 Podle druhu investi¢nich instrumentut

Penézni trh — na tomto trhu se obchoduje vyhradné s kratkodobymi finanénimi
instrumenty. To jsou takoveé, jejichZz doba splatnosti je maximalné jeden rok.
Pro tyto instrumenty je typické, Ze se na nich dosahuje nizkého vynosu, ale také
kratkodobé cenné papiry v podobé pokladniCnich poukazek, smeénky nebo
depozitni certifikaty (Vesela 2011, Rejnus 2014).

Kapitalovy trh — trh dlouhodobych finan&nich instrumentd — jejich doba splatnosti
je minimalné jeden rok. Patfi sem napfiklad dlouhodobé statni dluhopisy, akcie,
dlouhodobé dluhopisy emitované bankami nebo podniky, hypotécni zastavni listy,
investi¢ni certifikaty, podilové listy nebo finanéni derivaty v podobé opci,

finangnich futures, swapt, warrantd apod. Uroveri vynosu, rizika a likvidita se lisi
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pfipad od pfipadu, ale obecné by zde mél byt za cenu vysSiho rizika také vySSi

vynos (Rejnus, 2014).

Devizovy trh — trh s likvidnimi bezhotovostnimi pohledavkami v cizi méné. Doba

splatnosti muze byt rizna.

Trh realnych aktiv — na tomto trhu se obchoduji instrumenty, které jsou vazany
na konkrétni komoditu — napf. zlato, stfibro, ropu nebo pfedmét (nemovitosti,
umélecké sbirky apod.). Vynosova mira je hodné zavisla na inflaci a politické
situaci, kdy pfi vysoké inflaci nebo ekonomické nejistoté zajem o tato aktiva
vyrazné stoupa, protoze funguji jako uchovatelé hodnoty (Vesela 2011, Rejnus
2014).

2.2.2 Podle druhu alokace

Podle toho, jakym zplsobem a jakymi postupy jsou volné financni prostfedky

(zdroje) alokovany od prebytkovych jednotek k deficitnim hovofime o:

Primé alokaci finan€nich zdroji — pfesun volnych finanénich prostfedkd probiha
pfimo mezi prebytkovou jednotkou a jednotkou deficitni. Deficitni jednotka emituje
cenny papir predstavujici zavazek, ktery od ni za hotovost nakoupi jednotka
prebytkova. Napfiklad se mulze jednat o puUjcku finanénich prostfedkd oproti
dluznimu upisu nebo o koupi dluhopist (kratkodobych nebo dlouhodobych) pfimo

od jejich emitenta (banky, podniku).

Tento zplUsob pFesunu volnych finanénich prostfedkd je nejjednodussi, ale
zaroven s nim jsou spojeny problémy zacinajici pfi vyhledavani, kontaktovani
a proveéreni obou stran a kon€e u nalezeni shody pro pozadavky a parametry celé
operace ve vztahu k cené, mnozstvi a dobé, na kterou budou volné financni

prostfedky poskytnuty (Vesela 2011, Rejnu$ 2014).

Pokud hovofime o pfimé nebo polopiimé alokaci volnych finanénich prostfedkd,
tak zaroven hovofime o privatnich finanénich trzich a o primarnich
investiénich instrumentech (to jsou takové instrumenty, které emituje jediny,
prvotni emitent). Pokud na finan¢nim trhu nedochazi k alokaci za kliCové ucasti
zprostfedkovatele, tak tento trh také oznacCujeme jako M-systém (Market-Based

System).
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Polopfima alokace finanénich zdroji — mezistupei mezi alokaci pfimou
a nepfimou. Jejim cilem je minimalizovat nevyhody a potiZze spojené s pfimou
alokaci. Zasadni rozdil oproti pfimé alokaci spoCiva vtom, ze prebytkové
a deficitni jednotky se spolu jiz napfimo nesetkavaji, ale jednaji spolu vyhradné
pres prostfedniky. Tito prostfednici jsou nositeli informaci pro obé strany, oni
vyhledavaji, kontaktuji a provéfuji pfipadné investory a véfitele. Nezfidka se tito
zprostfedkovatelé (obchodnici s cennymi papiry, investiéni banky) sami zapojuji
do emisnich obchodul, kdy rozprodavaji mensi Casti velkych emisi investorim.
Stale vSak funguji nepfimo, pouze jako zprostfedkovatelé. Vyhody z toho plynouci
pro prebytkovou i deficitni jednotku spocivaji v nizSich nakladech a vysSi pruznosti
takové alokace. Na druhou stranu nékteré nevyhody pfimé alokace zde (i kdyz

v mensi mife) mohou pfetrvavat (Rejnus, 2014).

Nepiima alokace finan€énich zdroja — zprostfedkovatelé zde hraji zasadni roli at
uz v podobé bank, pojistovén, investi¢nich a penzijnich fondu, spofitelen apod.
Tito financni zprostfedkovatelé nakupuji primarni investiéni instrumenty
od deficitnich jednotek a pfitom sami emituji sekundarni investi¢ni instrumenty,
které nabizi pfebytkovym jednotkam. Za hotovost, kterou takto od prebytkovych
jednotek ziskaji, skupuji od deficitnich jednotek dalSi primarni investi¢ni
instrumenty. Samoziejmé to délaji za ucelem dosazeni zisku. Vysledkem nepfimé
alokace jsou minimalni transakéni a informaéni naklady a riziko. V souvislosti
s touto nepfimou alokaci hovofime o zprostredkovatelském finanénim trhu,
na kterém se nachazi jak primarni investi¢ni instrumenty emitované prvotnimi
emitenty, tak sekundarni investicni instrumenty emitované zprostfedkovateli.
Vhodnym pfikladem primarniho investi¢éniho instrumentu je akcie nebo rGzné
druhy dluhopist, pfikladem sekundarniho investi¢niho instrumentu jsou podilové
listy a akcie podilovych a investi¢nich fondu. Pokud dochazi k alokaci volnych
finan¢nich prostfedku pres zprostfedkovatelsky finanéni trh, tak se tento systém
oznaCuje jako B-systém (Bank-Based System). Tento systém je typicky

pro vétSinu Evropy (Vesela 2011, Rejnus 2014).

2.2.3 Podle poradi prodeje

Podle toho, jestli se jedna o prvotni nebo az nasledny prodej cenného papiru,

rozliSujeme na primarni a sekundarni trh (Rejnus, 2014).
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Primarni trh — trh, na kterém se realizuje prvotni prodej pravé emitovaného
cenného papiru. Pfipravu a samotnou realizaci tohoto emisniho obchodu stejné
tak jako jeho nasledné zajisténi a podporu mulze provadét bud emitent sam
(vlastni emise) nebo mulze vyuzit sluzeb obchodnika s cennymi papiry nebo

investi¢ni banky (cizi emise). Primarni trh mdZzeme dale délit na:

a) Primarni vefejny trh — emise je nabizena Siroké vefejnosti ochotné
investovat a to formou vefejné nabidky, volného prodeje nebo tendru.
Takova emise je schvalovana nebo registrovana regulacnim organem.
Pro investory se v tomto pfipadé pfipravuje prospekt cenného papiru jako

dulezity zdroj informaci.

b) Primarni neverejny trh — cenné papiry jsou nabizeny pouze pFfedem
vybrané skupiné investorl — ti jsou se situaci okolo emitenta dobfe
obeznameni, a proto neni nutné pfipravovat prospekt cenného papiru.
Pfi této emisi, kterou oznaCujeme jako soukromou emisi, jsou naklady

mnohem niz8i nez u emise verejné (Vesela 2011, Rejnus 2014).

2.2.4 Sekundarni trh

Je to trh, na kterém se znovu a znovu obchoduiji ,staré®, jiz dfive emitované cenné
papiry. Na tomto sekundarnim trhu se cenné papiry pohybuji od jednoho investora
k dalS§imu a emitent cenného papiru jiz zadné dalSi volné finan¢ni prostfedky

svivivs

burza. Také sekundarni trh mizeme délit na verejny a neverejny.
Dale muzeme sekundarni trh délit na:

a) Organizovany trh - trh, na kterém nabidku a poptavku po investi¢nich
instrumentech, zajiStuje licencovany subjekt podle stanovenych pravidel
a predpist a v souladu s platnou legislativou. Organizovany trh ma

nasledujici podoby:

1. Burzovni trh — organizované seskupeni subjektu, které elektronicky
nebo osobné& obchoduji podle pfesné vymezenych burzovnich
pravidel a pfedpisu v pfesné vymezeném Case s pfesné vymezenymi
investiCnimi instrumenty. Typickymi pfiklady takovych instrumentu

obchodovanych na burze jsou akcie, dluhopisy, podilové listy,
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financni derivaty nebo investi¢ni certifikaty a vS8echny musi splhovat

pfisné burzou definované pozadavky.

2. Mimoburzovni trh — trh, na kterém licencovany subjekt zajistuje
nabidku a poptavku po takovych instrumentech, na které jiz nejsou
kladeny tak vysoké a pfisné pozadavky jako na instrumenty
obchodované na burze. | prfesto ale i zde existuji pravidla
pro obchodovani (Vesela 2011, Rejnus 2014).

b) Neorganizovany trh — volné pfistupny trh, kde neni poptavka ani nabidka
instrumentd Zadnym subjektem licencovana. Prodava a nakupuje mezi

sebou kazdy, kdo se vzajemné domluvi na cené (Vesela, 2011).
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3 Burza, Deutsche Borse AG a index DAX

3.1 Burza a jeji funkce

Pfes obecné predstaveni finanéniho trhu v prvni kapitole plynule pfechazime
k pojmu burza. V pfedchozim odstavci jsme se dozvédéli, Ze organizovany
kapitalovy trh maze mit podobu burzovniho trhu nebo trhu mimoburzovniho. Nas
zajima trh burzovni, a proto si v této kapitole mimo jiné stru¢né burzu a jeji funkce

predstavime.

Pro odleh&eni bych zacal vysvétlenim vzniku pojmu ,burza“. Velice Casto je toto
slovo spojovano se jménem rodiny Van der Boerse nebo v druhé varianté Van der
Beurse, ktera zila v Bruggach a v jejimz domé se konaly schizky obchodnikd.
V Bruggach se tento pojem v nami znamém smyslu zacCal bézné pouzivat

v 15. stoleti, odtud se rozsifil do Antverp a nasledné do celé Evropy.

Uplné podatky burzy najdeme vsak jiz ve 12. stoleti v Italii. Prvni obchody byly
hlavné s cennymi papiry v podobé smének a také s dluznimi upisy. Dale se tu také
sménovaly mince jedné mény za ménu jinou. Za meznik ve vyvoji burzy je mozné
povazovat rok 1531, kdy byla postavena prvni reprezentativni burzovni budova
v Antverpach. Vznik dalSich burz v dalSich zemich na sebe po tomto milniku jiz

nenechal moc dlouho ¢ekat (Musilek, 2011).

Pojem burza ma mnoho vzajemné se lehce odliSujicich definic, ale v zasadé se
jedna o misto, kde se za zcela specifickych a pfesné vymezenych podminek
obchoduji investi¢ni instrumenty. V téchto podminkach jsou definovany vlastnosti,
druhy a charakteristiky téch instrumentu, které je mozné na burze obchodovat.
Dale vymezuji okruh subjektud, které maji na burzu pfistup a dale postupy, pravidla

a techniky samotného obchodovani (Stybr, 2011).

Pro velkou vétSinu burz plati, Ze okruh subjektu, které mohou na burze
obchodovat je vymezen pouze na Cleny burzy — tzv. €lensky princip. Ostatni
mohou na burze obchodovat pouze pfes nékterého z ¢lenud. Instrumenty, které
jsou na burze obchodovany, musi byt vzajemné zameénitelné a zastupitelné.
Fungovani burzy, pravidla a techniky stejné jako zplsoby obchodovani na burze
jsou vymezeny pfisluSnou burzovni legislativou, burzovnim Fadem, stanovami

burzy a dalSimi burzovnimi pfedpisy. S rozSifenym pfechodem na elektronickou
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burzu (z pavodni prezenéni) ztraci svdj vyznam mistni vymezeni burzy. Velice

strikiné je dale vymezeno obchodovani na burze z Casového hlediska. Burza

stanovuje burzovni dny a burzovni hodiny — jedna se o dny a hodiny, ve kterych je

na burze mozné obchodovat (Vesela 2011, Musilek 2011).

Burza ve funguijici trzni ekonomice plni nasledujici zakladni funkce:

a)

b)

d)

Funkce likvidity (obchodni funkce) — majitel instrumentu ma moznost
tento instrument kdykoliv prodat za trzni cenu — cena, ktera vznikla
priunikem nabidky a poptavky po tomto konkrétnim instrumentu. Aby toto
bylo mozné, tak musi byt na tomto burzovnim trhu zajiSténa dostatecna
likvidita — musi existovat dostateCny poCet kupujicich a prodavajicich, ktefi
jsou v dany okamzik ochotni tento instrument za trzni cenu koupit nebo

prodat.

Funkce cenotvorna — burza zajiStuje vzajemny stfet nabidky a poptavky
po konkrétnim instrumentu a to ma za nasledek stanoveni aktualni ceny

tohoto instrumentu.

Funkce alokac¢ni — plati pouze v pfipadé, Ze burza zajiStuje kromé
sekundarniho také primarni trh s investicnimi instrumenty. Tim burza zajisti

presunuti volnych finan¢nich prostfedkl od investord k emitentlim.

Funkce spekulaéni — diky burze maiji investofi moznost investovat nebo
spekulovat na rast &i pokles ceny (kurzu) urcitého aktiva. Investice neni
podle fady vyznamnych investor( to samé co spekulace, jak jsme si fekli
v prvni kapitole. Investofi vychazeji z nékterého typu analyzy urcitého
instrumentu a odhaduji budouci vyvoj kurzu (ceny) tohoto instrumentu.
Moznosti jsou dvé a to, ze bud dojdeme k zavéru, ze cena v budoucnu
poroste — bude by¢€i trh — ted se nam vyplati nakoupit. Nebo nam muze
analyza ukazat, Ze cena bude klesat a nam se vyplati koupit pozdé&ji nebo
nyni prodat a pozdé&ji koupit zpét — bude medvédi trh (Vesela, 2011),
(Kostolany, 2000).
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3.2 Burza a jeji druhy

Podle pfedmétu obchodovani se nejCastéji burzy déli na:

a)

b)

Penézni burzy — jedna se o zna¢né Siroky pojem, ktery v sobé obsahuje
hlavné burzu cennych papirt, ale dale také burzu devizovou, op&ni a burzu

finandnich futures.

Burzy sluzeb — na téchto burzach se prodava lodni prostor nebo pfipadné
cela lod. Vyznam téchto burz je v dnesni dobé zanedbatelny a tento

snizujici se trend pokracuje.

Komoditni (zbozové burzy) — jedna se o burzy, kde se uzaviraji obchody
s rlznym zbozim — komoditami. Rozsah je velmi riznorody — vyjmenuji jen
nékolik malo pfikladl jako rdzné kovy, ropu, zemni plyn, cukr, kavu, kakao,
kauCuk, bavinu, pSenici, maso. VSechny tyto komodity musi byt presné
standardizovany co do specifikace, tak baleni, mnozstvi atp. Nejznaméjsi
komoditni burzy jsou v USA (United States of America) a to v Chicagu
a v New Yorku (Stybr 2011, Musilek 2011).

3.3 Obchodni systém burzy

DalSi a posledni obecnou kapitolou o burze bude popsani a rozdéleni obchodniho

systému burzy, které nam bude uziteCné pro pochopeni souvislosti v dalSich

kapitolach. Hlavni rozdil v obchodnich systémech vyuzivanych na rdznych

burzach pro rizné instrumenty spociva ve stanoveni kurzd a frekvenci jejich

aktualizace (pravidelné, nékolikrat denné nebo jen jednou za den). Dale je

pfi uzavirani obchodu dulezité definovat roli burzovniho zprostfedkovatele. Velice

dulezita je role, kterou obchodni systém pfisoudi vypocetni technice. Pravé podle

tohoto kritéria délime burzu na:

a)

Prezenéni — jedna se o klasicky typ burzy, kdy se burzovni obchody
uzaviraji na burzovnim parketu. Pfitomni jsou jak samotni obchodnici, tak

burzovni zprostfedkovatelé. Vypocetni technika zde hraje druhofadou roli.

b) Elektronickou - obchodovani na klasickém burzovnim parketu je

nahrazeno obchodovanim za pomoci internetu, vypoc€etni techniky

a prisludné obchodni platformy (Vesela 2011, Stybr 2011).

23



3.3.1 Prezencéni burzy

Na prezenc¢nich burzach muzeme rozliSovat 3 typy obchodnich systémud podle

toho, jakym zpUusobem a jak Casto se stanovuje kurz:

Systém fizeny prikazy - CcClenové burzy predavaji burze (burzovnimu
zprostfedkovateli) nakupni a prodejni pfikazy. Burzovni zprostfedkovatel sam
neobchoduje, ale pouze shromazduje pfikazy a stanovuje kurz — kurz stanovi
podle toho, pfi jaké cené je uzavieno maximalni mnozstvi transakci. Toto muze

udélat jednou nebo vicekrat denné.

Systém Fizeny cenami — burzovni zprostfedkovatel zde hraje aktivni roli, ktera
spocCiva v tom, Zze mu je svéfena jedna nebo nékolik emisi, u kterych musi zajistit
jejich likviditu. V praxi to vypada tak, Ze v urcitém Casovém useku podle toho jak
dostava prodejni a nakupni pfikazy upravuje (ohodnocuje, kotuje) prodejni

a nakupni cenu, za kterou je ochoten nakoupit a prodat.

Aukéni systém — vtomto systému nemame burzovniho zprostiedkovatele.
Burzovni obchodnici zde obchoduji mezi sebou napfimo metodou verejného kfiku.
Obchodnici se shromazduji na parketu burzy v hlou€cich a pomoci hlasu a gest
nabizeji nebo poptavaji urcité instrumenty. Obchod muize byt uzavien mezi dvéma
nebo i vice obchodniky (v pfipadé vétSiho objemu) (Vesela 2011, Kostolany
2000).

3.3.2 Elektronické burzy

I na elektronickych burzach rozliSujeme podle zplsobu stanoveni kurzu ruzné

systémy:

Systém centralni objednavkové knihy — vznikl jako elektronicka verze
prezencniho systému fizeného pfikazy. Rozdil je v tom, Ze pasivni roli burzovniho
zprostiedkovatele zde prebira pocitaC. Burzovni obchodnici zadavaji sveé prikazy
k nakupu a prodeji do centralni objednavkové knihy, zde se tyto pfikazy podle

¢asu a ceny navzajem porovnaji a v pfipadé shody dojde ke sparovani.

Systém fizeny cenami — opét se jedna o elektronickou variantu stejné
pojmenovaného prezencniho systému. Rozdil je v tom, Ze obchodnici a burzovni
zprostfedkovatelé spolu nejednaji napfimo, ale jsou propojeni pfes pocitaCovou

sit.
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Systém jednotné cenové aukce — CasteCné vychazi z kombinace centralni
objednavkové knihy a systému fizeného pfikazy. Tento systém pracuje jen
s jednotnym kurzem, ktery se stanovuje jednou denné Kk urcCitému pevné
stanovenému Casovému okamziku. Pro parovani pfikazli a stanoveni kurzi se
vyuziva principu maximalizace obratu. Funkce burzovniho zprostfedkovatele

v pasivni roli zde nahrazuje pocita¢ (Musilek, 2011).

obchodnimu systému, ktery by ale bez vSech pfedchozich nemohl vzniknout.
Jedna se o kombinovany obchodni systém - ktery vznikl rovnhomérnym
propojenim vS8ech tfi dfive popsanych elektronickych systému. Tituly s nizSi
likviditou se vtomto systému obchoduji za pomoci systému fizeného cenami,
likvidni tituly se obchoduji prostfednictvim objednavkové knihy, ktera je doplnéna

0 systém oteviraci a uzaviraci aukce (Musilek, 2011).

Typickym pfikladem kombinovaného obchodniho systému je systém XETRA
(Exchange Electronic Trading), ktery vyuziva skupina Deutsche Boérse. Neni vSak
rozhodné jedina, spiSe naopak. VétSina burz dnes pouziva obchodni systém
svice €¢i méné rovnomérnou kombinaci prvkd ruznych obchodnich systém
(Vesela, 2011).

3.4 Deutsche Borse a Frankfurter Wertpapierborse

Deutsche Boérse AG je holdingova spole€nost, ktera zajiStuje obchodovani
sinstrumenty a financnimi derivaty. Obchodovani s instrumenty je v ramci
Deutsche Borse uskute€riovano v systému XETRA nebo na parketu Frankfurtské
burzy cennych papiru, kterou Deutsche Bérse stoprocentné vlastni. Obchodovani
s finan¢nimi derivaty je zajisténo prostfednictvim globalniho trhu Eurex, ktery
provozuje Deutsche Borse spole¢né se Schweizer Borse. Co se trzni kapitalizace
tyka, tak se Deutsche Borse fadi nékam k desatému mistu v zebfiCku nejvétSich

svétovych burz.

Frankfurtska burza je nejstar§i soucast skupiny Deutsche Borse. Tato skupina
vznikla az koncem 20. stoleti. Pocatky Frankfurtské burzy vSak sahaji
az do 16. stoleti. Konkrétné roku 1585 se obchodnici, ktefi mezi sebou
obchodovali s ménami, domluvili, ze je tfeba stanovit jednotny kurz. Obchodovani

samo probihalo i nadale a to az do roku 1694 na volném prostranstvi
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pfed Frankfurtskou radnici. Koncem 17. stoleti se do obchodovatelného portfolia
pridaly také nestatni dluhopisy (statni dluhopisy az koncem 18. stoleti). Diky své
specializaci na obchodovani s bezpe&nymi dluhopisy si Frankfurtska burza ziskala
pojmenovani ,solidni Frankfurt. Od roku 1820 se zde obchoduji také akcie,
avsSak jejich vyznam se projevil az v 70 - tych letech 19. stoleti ve spojeni
s industrializaci Némecka, kdy doslo béhem kratké chvile k zalozeni nékolika set
akciovych spole€nosti. Rozhodujici postaveni si Frankfurtska burza na uzemi
Némecka udrzela az do jeho sjednoceni v roce 1871, kdy doSlo k pfesunu Casti
obchodu s akciemi na burzu v Berliné. Burzou Cislo jedna se v Némecku opét
stala az po druhé svétové valce, po provedeni ménové reformy vroce 1948
a sehrala vyznamnou roli v povalené obnové Némecka. Na konci roku 1987
vznika novy index DAX a roku 1993 byla Frankfurtska burza zaclenéna
do holdingové skupiny Deutsche Boérse AG. Tato skupina vlastni dale burzovni
alianci Eurex a zuctovaci a vyporadaci instituci Clearstream International S. A.
V roce 1997 vznika eletronicky obchodni systém XETRA, jehoz spusténi se da

oznacit za novou éru burzovnictvi v Némecku (Vesela, 2011).

Na Frankfurtské burze plati pro obchodovani ¢&lensky princip. Zuctovani
a vyporadani burzovnich obchodu v ramci Deutsche Boérse organizuje soucast

skupiny - spole€nost Clearstream International S.A.

3.5 Deutsche Aktienindex (DAX)

Némecky akciovy index DAX (Deutsche Aktienindex) je hlavni index némecké
burzy a souCasné jeden z nejznaméjSich indexti na svété. Pocitat se zacal
30. prosince 1987, kdy byla jeho pocate¢ni hodnota stanovena na 1000 bodu
a nasledné byla historicka data pfepocitana zpétné az do roku 1959. V Cervnu
1988 byla na frankfurtskou burzu s cennymi papiry zavedena jeho soucasna
podoba. DAX mél své predchidce. Témi byly Hardy-Index od roku 1959 a Index
der Borsen-Zeitung od roku 1981. Plivodné nebyl DAX mysSlen jako konkureéni,
ale spiSe dopliujici index k jinym stalym némeckym akciovym indexam. Ziskal

vSak na ,popularité“ a stal se z n&j index hlavni (Vesela 2011, Tomanek 2016).
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Index DAX je poéitan z priibéznych cen tficeti ,blue chips** akcii nejvyznamnéjsich
némeckych spoleCnosti (obrazek 2). Spole¢nosti obsazené vindexu DAX tvofi
pfiblizné 80% trzni kapitalizace segmentu Prime Standard na FW (Frankfurter
Wertpapierbdrse). Nejvice zastoupena odvétvi vindexu jsou chemicky
a automobilovy prumysl. Naprosta vétSina spolecnosti patficich do indexu DAX
vyplaci dividendu. Slozeni akcii indexu DAX je stanoveno na zakladé dvou kritérii
— podle objemu obchodl na burze a podle trzni kapitalizace spole¢nosti na bazi
Jfree-float®>. Aby nedo$lo k vyraznému ovlivnéni celého indexu pfipadnymi
nejvétSimi hraci, tak je horni hranice vahy jednotlivé akcie v indexu ohraniCena
maximalné 10%. Vstupni hodnoty pro vypocet indexu se pocitaji z trznich kurzu
téchto tficeti akcii z elektronického obchodovani XETRA (Seidl, 2016).

Commerzbank.

19
. 1% ProSiebenSat 1 Media
HeidelbergCement Thyssenkrupp\ 1% 1%

Luﬂhansa

1% Merck
orc! 1% SAP

1%

Deutsche Bank.
3%

Adidas
3%

Deutsche Post
3%

Deutsche Telekom
Continental 7%
3%

Daimler Volkswagen vz
6% 6%

Zdroj: zpracovano podle finanzen.net (2017)

Obr. 2 Seznam spolecnosti a jejich vaha v DAX

! Blue chips (modry 2eton) je pojem kterym se oznaéujl' na burze obchodovatelné akcie nejvétél'ch

vyplaci dividendy. Plvodni vyznam je z prostredi kasma kde Zetony modré barvy mivaji nejvyssi
hodnotu Prvni pouZiti ve vyznamu hodnotnych akcii se datuje do obdobi okolo roku 1923.

% Free-float znamena, ze pocitame jen s volné obchodovatelnymi akciemi na trhu. Nejsou sem
zapocitany akcie, které drzi strategicky vlastnik.
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Kromé samotného indexu DAX existuje nékolik jeho derivatd — mezi ty hlavni patfi:
MDAX

Zahrnuje 50 nejvétSich podniki obchodovanych v subsegmentu Prime Standard,

které nedosahuiji kritérii pro zafazeni do DAX.
SDAX

Zahrnuje 50 nejvétSich podnikl obchodovanych v subsegmentu Prime Standard,

které nedosahuiji kritérii pro zafazeni do MDAX.
TecDAX

Zahrnuje 30 nejvétSich technologickych podnikd obchodovanych v subsegmentu

Prime Standard, které nedosahuiji kritérii pro zafazeni do DAX.
HDAX

Zahrnuje vSech 110 akcii z indext DAX, MDAX a TecDAX (Seidl, 2016).

3.5.1 Podminky pro prijeti do DAX

Zakladnim predpokladem pro pfijeti nové spolecnosti do indexu DAX je registrace
k Prime Standard. Tato registrace predpoklada splnéni urcitych pozadavku
na transparentnost. Jde mimo jiné o vydavani Ctvrtletnich zprav, pouzivani
mezinarodnich uUc€etnich standardd IFRS (International Financial Reporting
Standards) nebo US-GAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles), predkladani podnikového kalendafe s hlavnimi milniky ddlezitymi
pro investory, usporadani alespon jednou ro¢né konference analytiki a ad-hoc
sdéleni navic v anglickém jazyce. Dale je nutné, aby vstupujici spolecnost byla
nepretrzité obchodovana v elektronickém obchodnim systému XETRA a méla
minimalné 10% majetku v akciich. DalSi podminkou je to, Ze sidlo spoleCnosti
musi byt v Némecku nebo musi mit hlavni tézisté obratu z obchodovani akcii

ve Frankfurtu a zaroven sidlo v EU (Evropska unie) (Tomanek, 2016).

Pro index DAX a jeho derivaty existuji fradné a mimofadné terminy, kdy dochazi
k provéfeni spole¢nosti v nich obsazenych z pohledu objemu obchodl a trzni
kapitalizace. Tato vyhodnoceni se provadi kazdy rok a na zakladé jejich vysledku

dochazi ke zménam ve slozeni jednotlivych indexu. Prehled téchto fadnych
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a mimoradnych termint uvadi tabulka 1. Pro vstup nebo vylou€eni z indexu DAX

plati nasledujici 4 pravidla:
Fast-Exit

Zindexu vypadne ta spoleCnost, ktera je vjednom zobou kritérii horSi
nez spolecnost na 45. misté, pokud existuje nahradnik, ktery je v obou kritériich

nejhdfe na 35. misté.
Fast-Entry

Soucasti indexu se stane ta spolecnost, ktera se v obou kritériich umisti nejhufe
na 25. misté. VylouCena bude misto ni spoleCnost, ktera bude alespon v jednom

kritériu na 35. misté nebo horsSim.
Regular-Exit

Z indexu vypadne ta spoleCnost, ktera je alesponl v jednom kritériu na horsim
nez 40. misté, pokud existuje nastupce, ktery je v obou kritériich nejhure

na 35. misté.
Regular-Entry

Spolecnost, ktera je podle obou kritérii nejhufe na 30. misté musi byt pfijata,
pokud existuje spolecnost, ktera je alespon v jednom kritériu na 35. misté nebo
horSim (Handelsblatt 2009, Tomanek 2016).

Tab. 1 Terminy pro index DAX a jeho derivaty

Index | Biezen |Eemen |Iéfi | Prosinec
Regular Entry / Regular Exit

DAX X

MDAX X X

SDAX X X

TecDAX X X

Fast Entry / Fast Exit

DAX X X X X
MDAX X X X X
SDAX X X X X
TecDAX X X X X

Zdroj: zpracovano podle Seidl (2016)
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Aktualni hodnota indexu vychazi z kurzu v elektronickém obchodnim systému
XETRA. K jeho pfepocitavani dochazi kazdy obchodni den a to od 9:00 do 17:30
hodin stfedoevropského €asu a to jakmile je k dispozici aktualni kurs jednotlivych
akcii — nejpozdéji vSak v 9:06 hodin. Pokud pro nékterou akcii neni v tento Cas
jesté oteviraci kurz k dispozici, tak se pouzije kone¢na hodnota z pfedchoziho
obchodniho dne. Pfepocet konci se zaCatkem XETRA-zavérecné aukce v 17:30
hodin. Do 31.12.2005 byl DAX pFepocitavan v 15-ti vtefinovém taktu. Od 1.1.2006

je prepocitavan kazdou vtefinu (Gevestor 2012, Tomanek 2016).
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4 Teoreticka vychodiska pro akciové analyzy

Pro ocenéni spole€nosti a zjisténi realné ceny akcie existuje fada zplsobu a nejde
jednoznacné fici, ktery je nejlepSi. Kazdy investor je jiny a je mu blizSi néco jiného,
stejné tak kazda spolecnost je jina a metoda vhodna pro jednu spole¢nost mize
byt u jiné naprosto nepouzitelna. Neexistuje jeden jediny spravny zpusob, stejné
jako neexistuje jeden jediny spravny vysledek. Excel zvladne spocitat vSechno
a to s presnosti na tolik desetinnych mist, kolik budeme chtit, ale tak to nefunguje.
Pfi ocenéni spolecnosti nehledame jednu konkrétni hodnotu — to by bylo Spatné.
Hledame rozmezi, ve kterém se to spravné &islo nachazi. Cim vice vhodnych
metod pouzijeme, tim blize toto rozmezi ur€ime a dostaneme presnéjsi prfedstavu

o realné hodnoté analyzované spoleCnosti a tim padem i realné hodnoté jeji akcie.
V soucasné dobé jsou nejznaméjsi nasledujici akciové analyzy:

a) Fundamentalni analyza

b) Technicka analyza

c) Psychologicka analyza

d) Teorie efektivnich trhu

Tématem a cilem mé diplomové prace je pravé fundamentalni analyza BMW,
jakozto emitenta analyzované akcie, konkrétné jeho ocenéni za pomoci
fundamentalni analyzy tak, abych mohl nasledné vypoctenou vydélit poltem
emitovanych akcii a porovnat tuto cenu s aktualni trzni cenou akcie. Popis této
analyzy si tedy necham jako posledni a pfedtim stru¢né popiSu vySe zminéné

ostatni analyzy.

Teorie efektivnich trhi nam ve své podstaté fika, Zze trh ma v jakémkoliv
okamziku vSechny potfebné informace, a proto dokaze kazdy financni nastroj
(akcie, dluhopis, komoditni zbozi atd.) v kazdou chvili spravné ocenit. Podle této
teorie jsou tedy na trhu v8echny nastroje spravné ocenéné, a pokud ne, tak jenom

z davodu novych informaci, které jesté trh nezna (Vesela 2011, Musilek 2011).

Psychologicka analyza vychazi z toho, Ze pohyby trh jsou tvofeny aktualnim
chovanim lidi. Trhy neodrazi nic jiného, nez vyvoj nabidky a poptavky v Case.
Vzhledem k tomu, Ze tato nabidka a poptavka je tvofena cenou, za kterou jsou

v dané chvili lidé ochotni nakoupit nebo prodat dany finanéni nastroj, nam trh
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nefika nic jiného, nez jak se nazor na cenu tohoto nastroje u lidi v case méni. Toto
chovani lidi je mimo jiné ovlivnéno emocemi a davovym chovanim. To jsou
vlastnosti, které nevychazeji z racionalnich podkladd. Ovlivnéni ceny diky témto
aspektim vytvafi rozdil mezi realnou cenou a cenou trzni, at smérem nahoru
nebo dold, ktery investofi vyhledavaji. Cim vétsi tento rozdil je, tim vétsi potencial
k zisku, protoze trhy sice uplné efektivni nejsou, ale plati to, Ze v €ase trzni cena

osciluje kolem ceny realné, kterou ¢as od ¢asu protne (Vesela, 2011).

Technicka analyza pracuje s historickymi daty daného nastroje a to nejCastéji
v podobé grafu. PouZiti této analyzy je mozné pro odhad kratkodobych cenovych
pohybl. Zakladni prvky, které se zde pouzivaji, jsou tzv. ,cenové paterny“ coz
neni nic jiného nez urcity obrazec, ktery kfivka v grafu vytvofi. Cilem je naucit se
grafy ,Cist* a vysledovat, kdy se zase takovy obrazec vytvafi, a podle chovani
grafu v minulosti mizeme odhadovat, jaky dal$i vyvoj nastane nyni. Pokud budu
hovofit jen o akciich, tak z grafu diky technické analyze vyCteme, jaka jsou
za poslednich napf. 5 nebo 10 let cenova minima a maxima. Uz to mi fika, ze
pokud se aktualni ceny u nékteré z této hranic nachazi, tak muzeme ocCekavat
obrat ve vyvoji opaCnym smérem a podle toho si nacasovat koupi nebo i prodej
akcie. Dale zde dochazi k pouzivani rGznych indikator, napf. mdzu jmenovat
klouzavy pramér* (Stybr 2011, Nesnidal 2008).

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je v sou€asné dobé nejoblibenéjSim a nejvice pouzivanym
analytickym pfistupem, ktery zkouma pohyby kurzl akcii. Rozsah d&innosti
spadajicich pod fundamentalni analyzu je znacné rozsahly. Podrobné fesi nejen
samotné firemni ukazatele a vysledky jako je vySe dividend, likvidita, rentabilita
a dalsi, ale také se zamérfuje na analyzu globalnich a odvétvovych faktoru, protoze
kazda akcie a potazmo firma s ni spojena existuje vramci urCité ekonomiky

a funguje v ramci konkrétniho odvétvi, jejichz vyvojem je ovliviiovana.
Fundamentalni analyzu proto délime do tfi urovni:

a) Globalni fundamentalni analyza

b) Odvétvova fundamentalni analyza

c) Firemni fundamentalni analyza (Vesela, 2011)
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4.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza ve své podstaté fesSi to, Ze cena akcie neni
tvofena nebo ovlivilovana jenom faktory vychazejicimi z vysledkd hospodafeni
spole¢nosti, ale takeé faktory, které jsou na hospodareni spole¢nosti Castecné nebo
zcela nezavislé. Za takové faktory jsou z pohledu globalni fundamentalni analyzy
povazovany hlavné makroekonomické faktory, a proto je cilem globalni
fundamentalni analyzy urcit nebo identifikovat, prozkoumat a vyhodnotit vliv trhu

a celé ekonomiky na hodnotu akcie (Vesela, 2011).

Podle Kingovi klasické studie z roku 1966 zaujimaji makroekonomické ukazatele
vice jak 50% podil na pohybech kurzl akcii. Faktory odvétvove, které tvofi druhou
¢ast fundamentalni analyzy, potom zahrnuji zhruba 13% podilu celkového vlivu

na vyvoj kurzli akciovych tituld (Musilek, 2011).
Vesela (2011) zminuje pro ucely rozdéleni globalni fundamentalni analyzy nize
uvedeneé typy korelaci mezi makroekonomickymi agregaty a akciovymi kurzy:

a) Realny vystup ekonomiky a vyvoj akciovych kurzud

b) Zmény v penézni nabidce a vyvoj akciovych kurzl

c) Vyvoj inflace a akciovych kurz(

d) Vyvoj urokovych mér a akciovych kurz

e) Dalsi
Vyvoj realniho vystupu ekonomiky a akciovych kurzii ma tzv. oboustrannou
pozitivni zavislost, a to hlavné v delSim Casovém horizontu. Hospodarsky nebo
ekonomicky rust podporuje ekonomickou a investi¢ni aktivitu a povzbuzuje
u investorl pocit rlstu bohatstvi a lepSich budoucich oéekavani, coz ma
za nasledek jasny dopad na kladny vyvoj akciovych kurz( a tim celych akciovych
trhG. Oproti tomu samoziejmé v dobé& ekonomické recese nebo Utlumu dochazi

na akciovych trzich ke snizeni tohoto pocitu a dochazi k poklesu investicnich

aktivit, ¢imz dojde zaroven k negativnimu vyvoji akciovych trhi (Vesela 2011).

Musilek (2011) fika, Ze akciové kurzy jsou indikatory budouciho hospodarského
vyvoje, protoZe vyvoj ekonomiky predbihaji o nékolik tydnt az mésicu. Pro tuto

teorii ma mimo jinych nasledujici vysvétleni:
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,ProtoZze jsou investofi spravné proziravi a jejich chovani vychazi z principu
budoucich ocCekavani, tak se zpravidla rozhoduji na zakladé budouciho
oCekavaného vyvoje ekonomiky neZ na zéakladé soucasného ekonomického

stavu.”
Obracené ale zaroven také nabizi moznost, ze:

»1 kdyZ se investori rozhoduji vice na zakladé aktualniho ekonomického stavu, tak
hlavni ukazatele, které jsou pro né dulezité, pfedbihaji realny ekonomicky vyvoj

a tim dochazi k vzestupu nebo poklesu kurz( akcii dfive neZ u vyvoje ekonomiky.“

Vyvoj penézni nabidky a akciovych kurzi ma rovnéz oboustrannou pozitivni
zavislost a to hlavné ve stfednédobém horizontu. Diky efektu likvidity zde dochazi
k jevu, kdy se zvySenim penézni zasoby dojde ke snizeni realné hodnoty penéz,
coz nuti investory vice investovat, a to i do jindy ne tolik vyhledavanych méné
likvidnich nastroji jako jsou akcie. Tim dojde krustu poptavky po akciich
a zaroven rustu jejich ceny. Obracené se sniZzenim penézni zasoby dojde k rastu
jejich realné hodnoty a k utlumu investic do méné likvidnich akcii, ¢imz jejich cena

klesa.

Reakce investorl pfichazi az po rlstu nebo poklesu realné hodnoty penéz, Cili
vyvoj penézni nabidky pfedchazi vyvoji akciovych kurz( a investor by s tim mél
pocitat (Vesela 2011, Musilek 2011).

Je v8ak nutno poznamenat, Ze viadé zemi je povazovan efekt likvidity
za pfekonany, protoZe doSlo u centralnich bank ke zméné jejich monetarni politiky

a nadale centralni banky neciluji penézni nabidku, ale inflaci.

Vyvoj inflace a akciovych kurza nabizi nékolik moznych Ghlt pohledu na jejich

vzajemnou provazanost, které jsou vSak protichtdné.

Na strané jedné se nam nabizi teorie, Ze akcie jsou dobré zajisténi proti
postupnému snizovani hodnoty nasich aktiv v dobé rastu inflace, protoze povazuje

akcie za inflacné neutralni.

Na druhé strané se muzeme setkat s nazorem, Ze diky tzv. hypotéze danového
efektu dochazi k tomu, Ze pfi rastu inflace dochazi k ristu darfiového zatizeni a tim
snizeni disponibilniho zisku, coz mize mit za nasledek snizeni dividendy a odliv

zajmu akcionarl a tim snizeni ceny akcie (Vesela 2011, Musilek 2011).
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Musilek (2011) k této problematice uvadi, Ze v dobach rustu inflace nemuze
akciovy vynos udrzovat stejné tempo s rostouci inflaci a pfiklani se tak spiSe

k druhému nazorovému proudu.

S tim si dovolim jen souhlasit, ale pfesto bych pravé v dobé ristu inflace akcie
nezatracoval s odkazem na svoji prvni kapitolu, kde se o inflaci zmifuji. Urcité
si nedovolim tvrdit, Ze jsou akcie inflacné neutralni, protoZe rust cenové hladiny
se negativné promitne do celé ekonomiky a jak jiz vime, tak vyvoj ekonomiky
je s akciovym kurzem pozitivné zavisly. Pfesto vSechno si myslim, Ze dobfe
diverzifikované portfolio akcii dokaze v dobé kratkodobé inflace ochranit alespon

svoji vlastni hodnotu.

Vyvoj urokovych mér a akciovych kurzu je stejné jako pomér akciovych kurzu
a inflace silné zavisly vztah inverzniho charakteru. V praxi dochazi k tomu,
Ze srustem urokovych sazeb dochazi k poklesu akciovych kurzd a naopak
s poklesem urokovych sazeb dochazi zpravidla k ristu akciovych kurzd. K tomuto
dochazi, protoze tato zména urokovych sazeb ma dopad na vysi tzv. diskontniho
faktoru, ktery nasledné ovliviiuje diskontovany penézni tok, respektive jeho vysi.
Pokud diskontni faktor roste, tak dochazi k poklesu diskontovaného penézniho

toku, coz ma za nasledek pokles aktualni hodnoty vybrané akcie.

Musilek (2011) nam ukazuje dalSi popis tohoto vzajemné korelovaného vztahu
akciovych kurzll a urokovych sazeb na vztahu mezi dluhopisovymi a akciovymi
trhy. V podstaté fika, ze pokud dojde k neoCekavanému rlstu urokovych sazeb
u dluhopisu, tak to vyvola reakci v podobé mens$iho zajmu o investice do akcovych
trh a odlivu penéznich prostfedku z téchto trh( a nasledny pfiliv téchto financnich
prostfedkl na dluhopisové trhy, které v tuto chvili poskytuji vy$Si vynos. Toto se
déje az do okamziku, kdy se vynosové miry dluhopisovych a akciovych trha
vyrovnaji. Diky tomuto pFfesunu financnich  prostfedkld  z akciovych

do dluhopisovych trhil dochazi k do€asnému poklesu cen akcii.

Kromé prvnich dvou pohledu na tuto problematiku tu je je$té minimalné jeden
dalsi, ktery spocdiva vtom, ze srustem urokovych sazeb se snizuje chut
investovat, protoze dochazu k rastu nakladl na ziskani potfebného kapitalu, ¢imz
se investovani prodrazuje a sniZuje jeho rentabilita. | toto pfispiva k poklesu cen
akcii (Musilek, 2011).
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4.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Z pohledu dgjin je vyroba automobilt relativné mladé odvétvi. VZdyt to je teprve
néjakych 128 let zpatky, pfesné tedy vroce 1886, kdy dosSlo panem Karlem
Benzem k sestrojeni prvniho vozidla se spalovacim motorem a o 6 let méné, kdy
doSlo k podani patentu na vznétovy motor panem Rudolfem Dieslem. Pokud
u vyznamnych milnikd z po&atku vyroby automobild jesté zUstaneme, tak
nesmime zapomenout zminit rok 1913, kdy doSlo panem Henry Fordem
k zavedeni sériové vyroby modelu Ford T. Tato sériova vyroba zlevnila,
standardizovala a tim i zrychlila vyrobu automobilll a po USA se zacala uplathovat

i v Evropé.
Odvétvi a jeho charakteristika

Odvétvova analyza hleda spoleéné rysy, vztahy a specifika daného odvétvi, které
zkouma. Tento vyzkum je sloZzen z vice €asti. Dulezité jsou zejména pojmy jako
hospodarsky cyklus, Zivotni cyklus, regulace a struktura odvétvi. Citlivost nami
zkoumaného odvétvi na tyto faktory, respektive urcita pravidla chovani v daném
odvétvi, nam prozradi dullezité skuteCnosti, kterych mdzeme vyuzit k predikci

budouciho vyvoje trzeb, zisku nebo vnitini hodnoty akcie dané firmy.

Z pohledu zavislosti nebo citlivosti na hospodarském cyklu délime odvétvi

do 3 zakladnich skupin.
a) Cyklicka odveétvi

Do cyklickych odvétvi fadime firmy, které vyrabi luxusni statky jako pravé
automobily. Typické pro né je, ze v obdobi ekonomického ridstu zaznamenavaji
tato odvétvi zisk a naopak ztratu v obdobi recese. Cena akcie v tomto pfipadé
odrazi nebo lépe FeCeno je zavisla na aktualni ekonomické situaci. Nami
zkoumanou spole¢nost BMW fadime rozhodné sem, coz se nam potvrdilo jiz

v globalni analyze.
b) Neutralni odvétvi

Do neutralnich odvétvi fadime firmy a produkty, které nejsou citlivé na aktualni fazi
hospodarského cyklu. Jde o nezbytné i navykové statky, které se lidé ani s horSi

ekonomickou situaci nechtéji nebo nemohou vzdat. Hovofime hlavné o zakladnich
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potravinach, alkoholu a tabakovych produktech. Aktualni faze hospodafského

cyklu se do ceny akcie nepromita vibec nebo jen velmi malo.
c) Anticyklicka odvétvi

Sem fadime firmy s takovymi produkty, po kterych pravé v dobé recese poptavka
stoupa a v dobé ekonomického ristu klesa. VétSinou se jedna o levnéjsi nahrady
drahych a luxusnich statkd (Vesela 2011, Musilek 2011).

DalSim pohledem, ktery muze ovlivnit hodnotu spoleCnosti je struktura odvétvi.
Zde feSime pocet firem v odvétvi, charakter produktu a zpusob tvorby ceny. Toto
vSechno ovliviiuje volatilitu trzeb, ale i ziskd a cen akcii. Ztohoto divodu je
dulezité se v odvétvové analyze zabyvat i touto problematikou a uvédomit si,

v které skupiné se nami zkoumana firma nachazi. RozliSujeme 4 zakladni typy:
a) Monopol

V daném odvétvi existuje jen jedna velka firma, ktera zajiStuje vesSkerou produkci.
Tato firma dosahuje nadprumérnych zisku, protoze svym monopolnim postavenim
udava cenu produktu. Vstup dalSich firem je velmi obtizny, protoze existuji bariéry
vstupu na tento trh. Monopol je stabilni a dosahuje nebo by alespon mél

dosahovat stabilni zisk a rust.
b) Oligopol

V oligopolni struktufe trhu existuje nékolik firem s pevnou pozici. Tyto firmy
ovladaji odvétvi a s ohledem na dalSi firmy diktuji ceny. | tyto firmy dosahuji
nadprumérnych zisku, které v8ak jsou jiz ovlivnény aktualni fazi hospodarského
cyklu. | kdyz existuji urcité bariéry vstupu do odvétvi, tak vstup do odvétvi je jiz
mozny, ale je nakladny a podléha pfisnym regulim. Postupem Casu dochazi
k poklesu ceny produkce a to je dlvod, proc¢ tyto firmy stale musi hledat nové trhy

s novymi potencialy budoucich ziskd. Pro vyrobu automobilt je oligopol typicky.
c) Dokonala konkurence

V tomto pfipadé existuje na trhu velmi mnoho malych firem, ktery vyrabi stejny
(homogenni) produkt. Neexistuji témér zadné bariéry vstupu a firmy si témér

nemuUzou uréovat cenu. Firmu v tomto typu struktury dosahuji nizkych ziska.
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d) Nedokonala konkurence

V nedokonalé konkurenci existuje neomezeny pocCet stejné velkych firem
nabizejicich podobny produkt. Pro vstup do odvétvi neni potifeba velkych nakladu

a bariéry vstupu Ize lehce prekonat (Vesela 2011, Musilek 2011).

Kromé zavislosti na hospodarském cyklu a struktufe trhu je pro nas velice
dulezité to, v jaké fazi zivotniho cyklu se nase odvétvi nachazi, protoZe podle

toho mizeme odhadovat trzby, ziskovost i cenu a vyvoj akcie.
a) Pionyrska faze

Jedna se o pocatek celého odvétvi, kdy dochazi k vyrobé zcela novych produkt
nebo poskytovani zcela novych sluzeb. Dochazi k rastu poptavky a firma generuje
veliké zisky. To je ovSem doprovazeno vysokym rizikem krachu, protoze firma

nema jesté vybudovanou silnou pozici a mlze ji ohrozit pfiliv konkurence.
b) Rozvojova faze

Kdyz firma ,prezije pionyrskou fazi a buduje si stabilni pozici na trhu, tak se
dostava do faze rozvojové. | zde je poptavka po produktech pomérné vysoka, ale
trzby a zisk jiz rostou pomalu. NizZSi vynosy jsou kompenzovany také nizSim

rizikem.
c) Faze stability

V této fazi maiji jiz firmy na trhu daného odvétvi vybudované své jméno. Riziko
krachu je menSi a vyvoj trzeb a zisku je celkem stabilni. Je mozné provadét
presnéjsi analyzy a odhady v porovnani s pionyrskou a rozvojovou fazi. Nelze
predpokladat néjak vyznamny rlst vynosu, naopak je potfeba pocitat s vysokymi
naklady do marketingu a propagace, aby se udrzely stabilni prodeje. Firmy, které
v daném odvétvi jiz pro sebe nevidi do budoucna perspektivu, dokonce z odvétvi
odchazi (Vesela 2011, Musilek 2011).

d) Faze utlumu

Pokud nedojde k tomu, ze firma opusti odvétvi v obdobi stability, tak se postupem
Casu dostane s celym odvétvim do faze utlumu. Tato faze je charakteristicka

postupnym snizovani produkce, coZz u mnoha firem vede k ukonéeni €innosti. Aby
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se sem firma nedostala, tak je potfeba jeSté ve fazi stability poCitat s vysokymi
investicemi do inovaci a dostat na trh v ramci stejného odvétvi technologicky zcela
nova feSeni a produkty. Tim se firma muize dostat znovu na zaatek do pionyrské

faze.

4.1.3 Firemni fundamentalni analyza

V této kapitole se pfesuneme od vnéjSich vlivll sledovanych globalni a odvétvovou
analyzou k analyze vnitropodnikovych hodnot, tzv. firemni fundamentalni analyze.
Firemni fundamentalni analyzu pouzivame pro zjisténi financniho zdravi
zkoumané spoleCnosti a stanoveni ceny spoleCnosti, respektive pfes pocet

emitovanych akcii stanoveni vnitfni hodnoty akcie.
Finanéni analyza

Jako investor, ktery premysli o koupi ur€itého akciového titulu, musime v prvni
fadé védét, ze nami sledovana spole¢nost je finan¢né zdrava. To je zakladni

predpoklad pro to, Ze bude spole¢nost dobfe hospodafit i v budoucnu.

AT &4

zisku velice citliva. Zajima nas, jestli nami analyzovana spole¢nost dosahuje zisku

pravidelné a jakou ma jeho vySe tendenci.

Dale ktomu jesté uvadi Musilek (2011), Zze musime také zisk rozliSovat
na ocekavany a neocekavany. To je z toho dlvodu, abychom méli jistotu, zZe firma
vi, co déla a velikost vytvofeného zisku v daném roce neni nahodna, firma s touto
vySi dopfedu pocitala. Zisk, ktery je oCekavany, je takeé jiz zahrnuty v cené akcie,
ale zisk neoCekavany tam neni a teprve ji ovlivni. Pokud dojde ktomu, Ze
skuteCny zisk je vySsi, nez zisk oCekavany, tak to pozitivné zaplsobi na cenu
akcie a jeji cena vzroste. V opacném pfipadé, kdy je skuteCny zisk nizsi, nez zisk
oCekavany, cena akcie klesne.

Z tohoto duvodu jsou ukazatelé ziskovosti jedny z prvnich, kam se investor
podiva, ale ani dal$i ukazatele nemuzeme prehlizet, protoze finan¢ni analyza nam

poskytne dalSi informace napfiklad o struktufe kapitalu analyzované firmy, jeji

likvidité nebo tfeba penéznich tocich a mnoho dalSiho.

VSechny potfebné udaje a hodnoty pro nasi analyzu nam poskytnou finanéni
vykazy. Tyto finan¢ni vykazy ziskame ze stranek spolecnosti, ktera pokud je
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obchodovana na burze ma povinnost je sem umistovat. VétSinou jsou soucasti
vyrocni zpravy spoleCnosti. DalSi pozitivum je, Zze pokud je firma obchodovana

na burze, tak ma povinnost si nechat tyto finanéni vykazy auditovat.

Abychom ziskali v naSich vypoCetech a zavérech urcitou vypovidaci schopnost,
nemlzeme analyzovat spole¢nost pouze na datech za 1 obdobi (rok). Takové
uplné minimum jsou 3-5 let a optimalni pocCet je okolo 10 let zpét (Hradecky,
2008).

Finan¢ni analyzu zahajujeme zkoumanim finan¢niho zdravi firmy, kde nejdfive
vertikalné a horizontalné zanalyzujeme financni vykazy a pak provedeme jesté
analyzu pomérovymi ukazateli. Teprve poté prfejdeme k ureni vnitfni hodnoty

akcie.

Horizontalni analyza — ukazuje jak se jednotlivé polozky (rozvahy, vysledovky

a cashflow) vyviji v €ase, jak meziro¢né rostou nebo klesaji.

Vertikalni analyza — nam u rozvahy ukazuje, jak se jednotlivé polozky aktiv
a pasiv podileji na celkové bilanCni sumé a u vysledovky zase ukazuje podily

jednotlivych polozek na trzbach.

Analyza pomérovymi ukazateli — je zakladni nastroj finanéni analyzy a tyto

pomérove ukazatele ¢lenime do 4 zakladnich skupin (jsou i dalsi):
a) Ukazatelé likvidity
b) Ukazatelé rentability
c) Ukazatelé zadluzenosti

d) Ukazatelé aktivity (Ruckova, 2015).

Vnitfni hodnota akcie

K zjisténi spravné vnitfni hodnoty akcie mizeme dnes pouzit nékolik riznych
analytickych metod nebo modeld. Nez se pustime do jejich klasifikace, tak si
vyjmenujeme alespon zakladni vstupni parametry, které pro né& budeme

potfebovat.

40



Migwiv s

a) Mira rastu dividend
b) Pozadovana vynosova mira

c) Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Mira rastu dividend

Ke zjisténi miry rastu dividend se v praxi pouziva nékolik rozdilnych metod.
Pro spole€nosti, které maji kontinualni vyvoj a pravidelné vyplaci dividendu, ktera
je rok od roku vysSi nebo alespori stejna pouzZijeme metodu, ktera ma zaklad

v historickych datech vyplaceni dividend (Mafik, 2011). Ktomu nam poslouZzi

vzorec (1):

g="[2-1 &
Kde:

g = mira rastu dividend

DM = dividenda za posledni sledovany rok

DS =dividenda za prvni sledovany rok

t = pocet let celkem

Pozadovana vynosova mira

PoZadovana vynosova mira nam s pfihlédnutim k riziku predstavuje naklady
obétované pfilezitosti. Do poZzadované vynosové miry bychom neméli zapomenout
zahrnout miru inflace, riziko a likviditu daného instrumentu. Spravné urceni
pozadované vynosové miry je stéZejni pro nasledujici diskontovani budoucich

penéznich tokd na sou¢asnou hodnotu (Mafik, 2011).
Model CAPM

Model CAPM vychazi z pfedpokladu, Ze rozumné uvazujici investor bude ochoten
drzet financni instrument s vySsi rizikovosti pouze v pfipadé, Ze tim ziska vyssi
zhodnoceni, nez jaké by ziskal z bezrizikového instrumentu. Dullezitou soucasti

modelu CAPM je tzv. pfimka cennych papirq, jejiz smyslem je odvodit oCekavanou
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vykonnost cenného papiru od oCekavané vykonnosti bezrizikového instrumentu
a také primérné prémie za riziko, které se na kapitalovém trhu nachazi (Mafik,
2011).

Praktické pouziti modelu CAPM pocita s pfedchozim stanovenim bezrizikové
vynosové miry, vynosnosti trzniho portfolia a beta faktoru (2). Model CAPM ma

VZOrec:
E(ri) =rf + BIE(rm) — rf] (2)
Kde:

E(ri) = oCekavana vynosova mira

rf = bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek
B = rizikovy koeficient beta
rm = oCekavana vynosova mira trzniho portfolia

Vnitini hodnota akcie a modely pro jeji vypocet

Pokud firma vyplaci pravidelné dividendy, neméli bychom urcit¢ opomenout
moznost pouZzit dividendovy diskontni model. Pomoci této metody se snazime
urcit aktualni hodnotu vSech budoucich pfijmu, které by nam drZeni této akcie
prineslo ve formé dividendy. Jedna se o model, ktery neni slozity na sestaveni, ale
dost Casto se setkame s tim, Zze jej nemlzeme vibec nebo jen velmi Spatné
pouzit, protoZze nam chybi u dané spoleCnosti pravé ona historie vyplaceni
dividend. Pokud firma dividendu nevyplaci vibec, tak je model nepouzitelny. Je
dulezité, aby vyplaceni dividend firma provadéla pravidelné (je jedno jestli
mésicné, Ctvrtletné nebo roné) a to nékolik pfedchozich let — nejlépe 10 a vice.
(Marik, 2011).

Spolu s tim, jak dlouho chceme onu akcii drzet, tak tento model délime na:
Dividendovy diskontni model s nekonec¢nym drZenim akcie
Dividendovy diskontni model s kone¢nym drzenim akcie

V pfipadé nekonecného drzeni akcie nepocitame stim, Zze bychom tuto akcii
v dohledné budoucnosti prodali a vnitfni hodnota akcie se pocCitd pomoci aktualni

hodnoty budoucich dividend. Protoze se zde nepocCita s prodejem akcie, tak
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nepocitame ani s prodejni cenou akcie. Vnitini hodnotu spoCitame pomoci vzorce

(3):

D1 D2 Dn
Vo= e T @ T e (3)
kde:
Vo = vnitfni hodnota akcie

D;1,D,,...Dn = budouci pfedpokladané dividendy v letech, kdy budeme akcii drzet
k = pozadovana vynosova mira akcie

V pfipadé dividendového diskontniho modelu s kone€nym drzenim akcie pocitame
s tim, Ze akcii prodame v horizontu zhruba 1 roku. Pokud bychom pocitali s delSim
C¢asovym obdobim, tak by se nam vyrazné zhorSila pfesnost vypoctu, protoze

odhad budouci ceny akcie by byl vice nepfesny. Zde se pouziva vzorec (4):

Vo= oo+ (4)
kde:

Vo = vnitfni hodnota akcie

D = odhadovana dividenda v nadchazejicim obdobi

P = odhadovana cena akcie pfi jejim prodeji

k = pozadovana vynosova mira akcie

O néco vice nez dividendové modely jsou v praxi pouzivany modely ziskové, kde
jiz neni takova zavislost na pravidelném vyplaceni dividendy. Zde je hlavnim
pouzivanym ukazatelem Cisty zisk. Ten v ziskovych modelech vyjadfujeme rizné
modifikovany v podobé& pomérového ukazatele jako napfiklad P/E ratio, P/S ratio
nebo P/BV ratio.

P/E ratio je asi nejoblibengjSi a tim padem i nejCastéji pouzivany ukazatel a to
hlavné kvili jeho jednoduchému vypoctu, pouziti a jasné srozumitelnosti. Ma
i svoje nedostatky a to hlavné v pfipadé, kdy spolecnost dosahne ztraty, protoze je
v tuto chvili nepouzitelny. Dale je dullezité jaké ucCetnictvi dana firma pouziva
(Ceské ucetni standardy, IFRS, US-GAAP), protoZze diky pouzité ucetni metodice
muze dojit ke zkresleni hodnoty Cistého zisku napfi€¢ firmami s rdznou ucetni
metodikou (Vesela, 2011).
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Ukazatel P/E ziskame z poméru trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii a fika
nam ve sveé podstaté, kolik jednotek je investor ochoten zaplatit za jednotku zisku,
ktery tato spolegnost vygeneruje. Cim vy$8i hodnota nam vyjde, tim vyssi riist
zisku je investory oCekavan, ale také to muze znamenat nadhodnocenou a pfilis
drahou akcii. Za normalni hodnotu P/E ratia jsou obecné povazovany hodnoty
od 5 do 15.

P/BV ratio se pocita jako pomér mezi trzni cenou akcie oproti ucetni hodnoté
akcie (u€etni hodnoté vlastniho kapitalu na akcii). Tento ukazatel nam fika, kolik
jsou investofi ochotni dat za jednotku vlastniho kapitalu spole€nosti a nékdy se
take fika, Ze se jedna o méfitko toho, jak je trzni cena akcie nadsazena nad ucetni
hodnotu akcie. Jilek (2009b) nam uvadi, Ze pro trzni kapitalizaci je bézny zhruba

2-10-ti nasobek vlastniho kapitalu spole¢nosti.

P/S ratio je ukazatel poméru trzni ceny akcie oproti trzbam ve zkoumaném
obdobi. Rika nam, kolik jednotek je investor ochoten zaplatit za jednotku trzeb.
Tento ukazatel ma oproti pfedchozim ukazatelim vyhodu, Ze pfi jeho sestaveni
nejsme zavisli na pravidelné vyplacenych dividendach, a firma nemusi dosahovat
ani zisku. Kdyz jej porovhame s modely, které pracuji se ziskem, tak pouzita
ucetni metodika nehraje vyznamnou roli a tento ukazatel ji neni zkreslovan
(Vesela, 2011).

Cash flow modely jsou pfi porovnani s modely dividendovymi a ziskovymi
umozni SirSi hledisko analyzy nami zkoumané spolecnosti. Podle toho, pro koho
se vnitfni hodnota akcie poc€ita, pro koho se cash flow model sestavuje,
rozliSujeme model na urovni DCF Equity nebo model na udrovni DCF Entity.
(Mafik, 2011).

FCFE (Free Cash Flow to Equity) model se pouziva pro stanoveni vnitfni
hodnoty akcie z pohledu akcionare, tedy podilnika nebo celkového maijitele
spole¢nosti. FCFE jsou volné penézni prostiedky vlastnikl spole€nosti, které by
mohly byt za ur€itych podminek vyplaceny jako dividendy (Vesela, 2011). Pokud
zkoumame spolec¢nost, u které pfedpokladame jeji nekonecné trvani a stabilni rust
(g), tak vypoCitame wvnitfni hodnotu akcie pomoci vzorce (5) nize

pro tzv. jednostupriovy model s konstantnim rlistem.
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V= ®
kde:

V = vnitfni hodnota akcie

FCFE, = hodnota volnych penéznich prostfedkl v bézném roce

FCFE; = hodnota volnych penéznich prostfedku v nadchazejicim roce

k = pozadovana vynosova mira z akcie

OrcFe = mira rastu FCFE

Naslednym porovnanim nami spocitané vnitini hodnoty akcie s jeji trzni cenou

Zjistime jeji pfipadné spravné trzni ocenéni nebo nadhodnoceni ¢i podhodnoceni.

FCFF (Free Cash Flow to Firm) je model DCF Entity, ktery pfedstavuje ocenéni
na urovni entity. Rozdil spociva v tom, Ze pfedpokladem pro tento model je urCeni
volnych finan€nich tokl nejen pro akcionafe (vlastniky), ale i véfitele nami
analyzované spolec€nosti. U analyzovanych spole¢nosti, které maji konstantni rist
cash flow, pouzijeme k vypoctu vnitfni hodnoty akcie podobny vzorec, jako
pro FCFE, ale misto FCFE zvolime FCFF a poZadovanou vynosovou miru
nahradime WACC (Weighted Average Cost of Capital), coz jsou praimérné vazené

naklady kapitalu. Vzorec (6) je pak nasledujici:

FCFF, = EBIT,(1 = T) + ODP, — DWC, — INV, (6)
kde:

EBIT«(1-T) = provozni hospodarsky vysledek po dani

ODP; = odpisy

DWC; = ostatni naklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni
(mimo bézné vydaje)

INV; = investice do provozné nutnych aktiv (investice do upraveného

pracovniho kapitalu a do pofizeni dlouhodobého majetku)

S pfihlédnutim k tomu, Ze tato metoda vychazi za pfedpokladu existence podniku
v nekonecné dlouhém Casovém horizontu (tzv. going concern princip), neni mozné

pro takto dlouhé obdobi planovat penézni toky kazdého roku. Toto je v metodé
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DCF entity feSeno rozdélenim Casové fady do 2 (tzv. dvoufazova metoda) nebo
i vice fazi (7) (Marik, 2011).

t=1 (1fvcvtitC)t (1+VI;ZCC)t )
kde:
T = délka 1. faze v letech
PH = pokracujici hodnota

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

VySe zminénou druhou fazi modelu DCF Entity muZzeme ziskat napf. pomoci

Gordonova vzorce nebo tzv. Parametrického vzorce.

Tato pokracujici hodnota sehrava pfi ocenéni podniku mnohdy rozhodujici roli
a pfi délce odhadovaného budouciho obdobi 5-ti let, mize jeji podil dosahovat

az 80% celkového vynosového ocenéni podniku.

Pokud cheme pouzit Gordonuv vzorec, tak nutnym pfredpokladem je trvaly
a stabilni rlst penézniho toku, ktery ur€ujeme na zakladé tempa ristu ,g“, které
muzeme odhadnout jak z vyvoje makroekonomickych ukazatelu, tak z upravenych
vysledkld hospodareni.

Parametricky vzorec oproti vzorci Gordonové pracuje s vybranymi faktory hodnoty,
pod kterymi jsou mysSleny hlavné Cisté (rozSifovaci) investice a jejich rentabilita.
Predpokladem, kterého se musime drzet, je skuteCnost, Ze parametricky vzorec
ma puvod v odhadnutém (upraveném) hospodarském vysledku po odectu dani

a dale v odhadu netto investic v prvnim roce pokracujiciho obdobi (Mafik, 2011).
Podoba obecné rovnice parametrického vzorce (8):

KPVHeyq *(1%)

PH = WACCT41—9 ®)
kde:

KPVH1 = korigovany HV v prvnim roce pokracujiciho obdobi

WACC+1 = odhad vazenych kapitalovych nakladu pro pokracujici obdobi

g = progndéza tempa rlstu

It = rentabilita investic
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5 Spoleénost BMW AG

BMW AG (Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft) je matefska spole¢nost,
celosvétové pusobiciho vyrobce automobild, motocykll a motord se sidlem
v bavorském Mnichové. Produktova paleta tohoto vyrobce zahrnuje automobily
a motocykly vlastni znacky BMW, dale vozy znacky Mini, Rolls-Royce a derivaty
znacky BMW — BMW M a BMW i (Seidl, 2007).

BMW patfi s obratem za rok 2016 ve vySi 98,7 miliard Euro a pocltem
zaméstnancl okolo 129 tisic k nejvétSim a nejvyznamnéjSim némeckym vyrobcum

a srocni produkci ve vysi okolo 2,51 miliond vozi mezi 15 nejvétSich

Vigwiv s

firemnich ukazatelt za rok 2017.

Tab. 2 Firemni ukazatele

Sidlo: Mnichov Zakladni kapital (mil. €) 658
ZaloZzeno: 1916 Obrat (mil. €) 98 678
Pocet zaméstnancu: 129932 Hosp. vysledek pred zdanénim (mil. €) 10 655
Ro¢ni produkce automobilu: 2505741 Dari (mil. €) 1949
Roéni produkce motocykli: 185 682 Hosp. vysledek po zdanéni (mil. €) 8706
Vyrobni zavody celosvétové / v Evropé: 31/13 Poéet akcii (kmenové / prednostni) (mil.) 602 / 55

z toho vlastni celosvétové / v Evropé: 19/13 Cena akcie (kmenova / prednostni) (€/ks) |86,83 /74,64
z toho Joint Venture / partnerské / na zakazku: 5/4/3 Zisk na akcii (kmenova / pfednostni) (€/ks) [13,12/13,14
Vyzkumné a vyvojové zévody celosvétové: 16 Dividenda na akcii (km. / pF.) (€/ks) 4,00/ 4,02

Zdroj: zpracovano podle vyro€nich zprav BMW (2018)
5.1 Historie spole€¢nosti

Pfedchudce spolecnosti BMW byla spole¢nost Rapp Motorenwerke GmbH
zaloZena Karlem Rappem roku 1913, ktera vyrabéla hlavné letecké motory. Roku
1917 byl nazev firmy zménén na BMW GmbH, ale stale vyrabéla hlavné letecké
motory a to v licenci motory znacky Austro-Daimler. Kromé toho uz BMW vyvijelo
také vlastni letecké motory pro némeckou a rakouskou armadu. 13. srpna 1918
dochazi ke zméné na akciovou spoleCnost. Zakaz vyroby leteckych motor(
po 1. svétové valce nutil BMW AG k tomu, aby zacala s jinou ,nahradni“ vyrobou.
To byla v prvni fadé vyroba a oprava brzd Zelezni¢nich vagonua (ve spolupraci se

spole¢nosti Knorr Bremse AG) (Lowisch, 2017).

V roce 1922 doSlo k prodeji jména BMW a Casti vyrobniho zafizeni spolecnosti
BFW AG (Bayerische Flugzeugwerke), ktera méla sidlo rovnéz v Mnichové.
Zbytek spolecnosti dostal jméno Siddeutsche Bremsen AG. Dnesni BMW AG je
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tedy pravni nastupce spolecnosti BFW AG, jejiz prvni generalni feditel byl Franz-
Josef Popp a to v letech 1922 az 1942.

,Nové“ BMW AG se vydalo cestou vyroby a prodeje motord a motorovych vozidel
vSeho druhu. V roce 1923 byl prezentovan prvni motocykl BMW R32. Motocykly,
vyrobené ve 20-tych a 30-tych letech, zlstaly technicky a kvalitativné vysoce
cenénymi modely spole¢nosti. V roce 1923 obnovilo BMW vyrobu leteckych
motoru. V tomto segmentu rostl podnik hlavné v pribéhu vzestupu némecké fisSe
po roce 1933. Kromé sidla firmy v Mnichové — Milbertshofen bylo zfizeno dalSi
vyrobni misto v Mnichové - Allach. Kromé toho spole€nost v Némecku
expandovala pfebiranim dalSich firem a vystavbou dalSich zavodd. Mimo jiné
vroce 1928 prevzalo BMW spole¢nost na vyrobu automobill Eisenach A.G.
(vyrobce malych vozu Dixi). 22. bfezna 1929 vyrabi BMW v Eisenachu svuj prvni
sériové vyrabény viz. Model se jmenoval 3/15 popfipadé DA 2 a byl to dalsi
vyvojovy stuperi modelu Dixi 3/15 DA. Teprve v roce 1932 pfichazi prvni skuteCny
BMW s vlastni konstrukci, ktera je proti BMW 3/15 vétSi a technicky vice

propracovana. (Léwisch, 2017).

Na koncernové urovni dosahlo BMW v roce 1939 obratu ve vysi 280 fiSskych

marek a mélo témér 27.000 zaméstnancu.

Na zakladé statniho nafizeni byla po zaCatku 2. svétové valky témeér kompletné
zruSena vesSkera civilni vyroba. Vroce 1941 zastavio BMW celou vyrobu
automobild az na malé oddéleni vyvoje. Vyroba motocyklli pokraCovala pouze
pro Wehrmacht. Vroce 1942 musela byt ale i tato produkce zastavena

ve prospéch vyroby leteckych motoru.

Od poloviny roku 1941 byli zamé&stnavani nebo i nuceni k praci lidé ze zahranici.
Koncem roku 1944 tvorili cizinci 40-50% vSech BMW zaméstnancu. SloZeni téchto
pracovnikll bylo od vale€nych zajatcl az po nucené nasazené. Pro BMW zavod
Allach byl zfizen vnéjSi tabor Allach spadajici pod koncentracni tabor Dachau.
Od zacatku roku 1943 do konce valky zde muselo pro BMW na vyrobé leteckych
motorl pracovat nékolik tisic vézn (Seidl, 2007).

Na konci valky bylo vSechno zafizeni patfici BMW AG zabaveno spojenci. Zbrojni
vyroba musela byt ukonCena. Od léta 1945 do konce roku 1948 vyrabélo BMW

v hlavnim sidle v Mnichové Sirokou paletu zbozi od hrncd na vafeni

48



az po nahradni dily na vozy BMW, které mély vedle opravarenskych praci nejvétsi
podil na obratu firmy. Velka cast zafizeni umisténého mimo Bavorsko byla
ztracena, oba BMW zavody v Mnichové byly urCeny jako demontazni pracovisté.
Vice jak c¢tvrtina v8ech v Bavorsku demontovanych stroji pochazela z BMW.
Zavod v Milbertshofenu byl po roce 1945 jediny, ktery zajiStoval vyvoj, vyrobu
a hlavné obrat firmy. Vroce 1948 zaCalo BMW opét s vyrobou motocykll
a do poloviny roku 1950 profitovalo z velkého zajmu, ktery o né byl. Od roku 1952
vyrabi BMW prvné automobily v Bavorsku, které vSak do konce 50-tych let
pfinaseji pouze velké ztraty. Také nové zahajena vyroba pohonl nepfinesla

ze zacCatku zadné zisky.

Vysoké ztraty vSech casti vyroby dostaly BMW vroce 1959 do potizi, které
ohrozovaly dalSi existenci spoleCnosti. Diky poskytnuté pomoci od bavorského
statu na strané jedné a od svazu na strané druhé (diky osobnimu nasazeni
spolkového ministra obrany Franze Josefa Straule ziskalo BMW zakazku
na vyrobu pohonu Starfighter — prvni motory se spalovaci turbinou), stejné jako
diky novému akcionafi, mohla byt rychle hrozba ve formé& konkurzu a roztfisténi
spolec¢nosti odvracena. Vstup Herberta Quandta oteviel pro BMW dlouhodobou

pozitivni perspektivu (Seidl, 2007).

V nasledujicich letech se povedlo spoleCnost ,ozdravit® a to hlavné diky novym
uspéSnym modelim automobild. Od roku 1965 se BMW koncentruje uz jen
na vyrobu a prodej automobild a motocykld. Od vyroby leteckych motortu se

spole¢nost odstfihla a prodala zavod Allach spole€nosti MTU Aero Engines.

Nastupujici krize v roce 1966 pfivedla do financnich potizi jihobavorského vyrobce
automobilt spole¢nost Hans Glas GmbH. BMW pfevzalo s podporou nezavislého
statu Bavorsko tuto spole¢nost a to v€etné obou zavodld — Dingolfing a Landshut.
Zavod Dingolfing se v nasledujicich letech vyvinul v nejvétsi vyrobni zavod
koncernu. LepSi hospodarskou situaci vyjadfilo BMW v roce 1973 otevienim nové
centraly koncernu a BMW Muzea, které se se svoji moderni architekturou
v sousedstvi olympijského arealu staly symbolem pro firmu i mésto Mnichov
(Seidl, 2007).
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6 Fundamentalni analyza spole¢nosti BMW

6.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza zkouma vliv makroekonomickych ukazatell
na vyvoj ceny (kurzu) akcie. Pro na8i analyzu jsem vybral srovnani s vyvojem
realného domaciho produktu, s vyvojem penézni nabidky, s inflaci a s vyvojem

urokové miry.

6.1.1 Vyvoj kurzu akcie a hrubého domaciho produktu

Obecné plati, Ze pokud ekonomika funguje spravné a realny produkt roste, tak
dochazi kristu i ceny akcii. Realny produkt budeme v nasem pfipadé méfit
pomoci hrubého domaciho produktu a to od zacatku roku 1997 az do konce roku
2017 (obrazek 3).
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Zdroj: zpracovano podle Eurostat a Finanzen.net (2018)
Obr. 3 Vyvoj HDP a indexu DAX v letech 1997 - 2017
Analyzu jsme provedli na Ctvrtletnich datech vyvoje HDP (Hruby domaci produkt)
Némecka od roku 1997. S indexem DAX byl naméfen korelacni koeficient 84,21%.

Korela¢ni koeficient mezi HDP a kurzem akcie BMW byl dokonce 86,86%. V tomto

pripadé jsme si tedy potvrdili diky velice silné provazanosti vyvoje hrubého
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domaciho produktu a kurzu analyzované akcie, ze se jedna o silné cyklickou firmu.

Investor by mél budouci vyvoj HDP pfi svych dlouhodobych obchodech zohlednit.

6.1.2 Vyvoj kurzu akcie a penézni nabidky

Vztah mezi vyvojem kurzu akcie a penézni nabidkou by mél byt v souladu.
Akciové kurzy by mély se zpozdénim nékolika tydni nasledovat vyvoj penézni
nabidky, diky efektu likvidity, kdy pfi zvySeni penézni zasoby dochazi ke snizeni
realné hodnoty penéz a investofi pak vice své volné nadbyte¢né finan¢ni
prostfedky investuji a to i do méné likvidnich aktiv, kterymi mohou byt pravé akcie.

Diky tomu, ze roste poptavka po akciich, roste i jejich cena.

Tab. 3 Struktura penézni nabidky
Pasiva M1 m2 M3

Emitovane obézivo X

Jednodenni vklady X

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

o= |

Vklady s vypovédni hitou do 3 mésica

x| (x| (=

Repo operace

Akcie/podilové listy fondd penézniho trhu a papiry
penéZniha trhu

-

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Zdroj: zpracovano podle CNB (2018)

Na druhé strané snizeni penézni nabidky by vedlo k nedostatku finan€nich
prostfedkl jak u investoru, tak ostatnich subjektd na kapitalovém trhu. Tim by
klesla poptavka po instrumentech kapitalového trhu vcetné akcii a s tim i jejich

cena.

Pro svoje porovnani vyvoje penéznich agregati a indexu DAX pouzivam mésicni

data vyvoje ménovych agregatl eurozény a to od roku 1999, kdy vzniklo Euro.
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Vyvoj indexu DAX a penézni nabidky
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Zdroj: zpracovano podle Eurostat a Finanzen.net (2018)

Obr. 4 Vyvoj indexu DAX a penézni nabidky v letech 1999 - 2017

Z pomocnych vypodctu za pouziti historickych dat o vyvoji penézni nabidky a vyvoji
indexu DAX mi mezi témito ukazateli vychazi vysoka pozitivni zavislost. Korelaéni
koeficienty jsou konkrétné ve vysi 0,83 pro M1, 0,77 pro M2 a 0,73 pro M3
(obrazek 4).
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Obr. 5 Vyvoj ceny BMW a penézni nabidky v letech 1999 - 2017
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Zavislost mezi penézni nabidkou a cenou akcie BMW je jeSté o 1 az 2 setiny
silngjSi. Korelacni koeficienty jsou konkrétné ve vysi 0,84 pro M1, 0,79 pro M2
a 0,74 pro M3 (obrazek 5).

Uz proto, jak jsme si fekli vySe, ze penézni nabidka predbiha vyvoj akciovych
kurzd a dale, Ze jsme si potvrdili vysoce silnou zavislost mezi vyvojem akcie
a vyvojem penézniho kurzu by mél investor sledovat a do svych zaméra vyvoj

penéznich agregatli zohlednovat.

6.1.3 Vyvoj kurzu akcie a inflace

Vztah mezi kurzem akcie a inflaci by nemél byt vsouladu a to zvlasté
u spole€nosti, ktera vyrabi luxusni automobily, protoZe s ristem inflace by mélo
podle ekonomické teorie dojit k tomu, Ze lidé budou preferovat levnéjSi nahrady
tohoto luxusniho statku. Pro svoji analyzu jsem pouZitl indikator HICP
(Harmonised Index of Consumer Prices) a konkrétné data s jeho mési¢nim
vyvojem. Korela¢ni koeficient s cenou akcie BMW mi vySel -0,38, coz mi o jistou

zietelnou protichtdnost téchto 2 veli€in potvrzuje a k vyvoji inflace bychom méli

prihliZet.
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Zdroj: zpracovano podle Eurostat a Finanzen.net (2018)

Obr. 6 Vyvoj kurzu akcie a inflace v letech 2013 - 2017
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6.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Obecné plati, Ze za osobni automobil povaZujeme takovy automobil, ktery je
definovan jako motorové vozidlo s nejméné 4 koly pouzivané pro transport osob,
ale zarovefnn nesmi obsahovat vice nez dalSich 8 sedadel nebo mist k sezeni
po fidiovi. Vyroba osobnich automobild zabira v priméru 74% vSech vyrobenych
vozu. Zbytek, tedy v priméru néjakych 26% pfipada na lehké uzitkové vozy, tézké

nakladni vozy, autobusy a minibusy (Worldometers, 2017).

6.2.1 Svétova produkce a prodej automobili

Na obrazku 7 nize uvadim prehled celkové svétové produkce automobill
rozdélené na automobily osobni a vSechny ostatni od roku 2000 do roku 2017.
Ze zhruba 56 miliond v8ech vyrobenych vozl v roce 2000 jich v roce 2017 jiz bylo
celosvétové vyrobeno zhruba pfes 97 milionu. Dale je z grafu patrné, Ze k rlstu
dochazi hlavné u osobnich automobill, u ostatnich v mensi mife také. To je

samoziejmeé spojené s rlstem svétové populace.

Svétova vyroba aut v letech 1998 - 2018
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Zdroj: zpracovano podle OICA.net (2018)

Obr. 7 Svétova vyroba aut v letech 1998 - 2018
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Na dalSim obrazku s €islem 8 uvadim celosvétovou produkci z pohledu vyroby dle
kontinentll za stejné Casové obdobi. Celkovou rostouci kfivku zajisStuje hlavné
produkce v Asii, ktera se z néjakych cca. 18-ti miliond vyrobenych vozu v roce
2000 dostala na cca. 53,5 milionu vyrobenych vozi vroce 2017. Objemy
v Evropé, Americe a Africe jsou po celou dobu s vyjimkou krize v roce 2009

nemeénné, oproti tomu Asie zvysila svou produkci cca. 2,5x.

Obrazek 9 s prodeji nam fFika, ze situace ohledné registrace novych vozu je
obdobna jako pfi jejich vyrobé. Objemy Afriky jsou zanedbatelné, Evropa registruje
zhruba tolik novych vozu, jako vyrobi. Amerika registruje zhruba o 5 milionu vice
novych vozu, nez sama vyrobi a tyto bere z Asie, ktera o téchto 5 miliond
registruje oproti vyrobenym méné. Toto jsou samoziejmé Cisla celkova, pro blizSi
detail slozeni téchto mixd bychom museli zkoumat kazdého vyrobce a jeho

prodeje zvIast.

Svétova vyroba dle kontinentu
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Obr. 8 Svétova vyroba dle kontinent
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Svétové prodeje osobnich automobilli dle
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Obr. 9 Svétové prodeje osobnich automobilti dle kontinentt

Pokud se na celosvétovou produkci podivame podle jednotlivych zemi (obrazek
10), tak miZeme konstatovat, ze Cina (29,82%) zaujima jednoznacné prvenstvi.
S velkym odstupem ji nasleduji USA (11,50%), Japonsko (9,96%), Némecko
(5,80%) a dalsi zemé&. Meziroéné k roku 2016 vzrostla Cina o 3,19%, ale USA
0 8,13% spadly. Japonsko rostlo 0 5,13% a Némecko spadlo o0 1,76%. DalSi zemi,

ktera meziro¢né vzrostla byla Indie a to 0 5,83%.

Kromé& vySe jmenovanych zemi bych chtél jeSté zminit Mexiko, které vzrostlo
o 13% a Brazilii, ktera vzrostla dokonce o 25,2%. Jsou to zemé, jejichZ vyrobni
objemy nejsou vubec zanedbatelné a hlavné takto vysokymi tempy rostou

dlouhodobé, ne jen posledni rok.

Pro vyrobce automobilll jsou kromé vySe zminénych zemi urcitou pfilezitosti
pro nové odbytisté dalSi zemé v Jihovychodni Asii nebo Jizni Americe a neni
neobvyklé, Ze v téchto lokalitach stavi své nové zavody, aby tam pfesunuli svou
vyrobu a zajistili si tam pro své vyrobky také odbyt. Nase Ceska republika
s 1.419.993 vyrobenymi vozy obsadila 17. misto. Nize uvedenych prvnich 20 zemi

predstavuje 94,31% celosvétové vyroby.

56



Procentualni zastoupeni zemi na
svétové produkci za rok 2017
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Zdroj: zpracovano podle OICA.net (2018)

Obr. 10 Procentualni zastoupeni zemi na svétové produkci za rok 2017

6.2.2 Vyroba a prodeje vozlii a motocykli koncernu BMW

Vyroba skupiny BMW je situovana do 31 zavodu ve 14 ruznych zemich.
19 ztéchto zavodu jsou vlastni zavody skupiny BMW, 5x Joint Venture,
4x partnerské zavody a 3x produkce na zakazku. Z 2.505.741 vozl skupiny BMW
(BMW, MINI a Rolls-Royce) vyrobenych v roce 2017 jich bylo 1.157.337 vyrobeno
v Némecku. V Némecku se tedy vyrabi cca. 46% celosvétové produkce skupiny

BMW a dale také produkce komponentl atp. Zavislost na ekonomické situaci

v Némecku, na vyvoji cen surovin a prace, je zde znacna.
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Obr. 11 Vyroba koncernu BMW v |letech 2007 - 2018

Na obrazku 11 porovnavam vyrobu a prodej vSech automobild a motocyklu
koncernu BMW, tedy v¢etné znacek MINI a Rolls-Royce. Graf nam potvrzuje, ze

zde nedochazi k vyrobé na sklad, ale Ze vyrabéné vozy, maji své finalni zakazniky

a to jak v segmentu automobilll, tak v segmentu motocykld.

Dale na obrazku 12 ukazuji prodeje Cisté osobnich automobild dané znacky

bez osobnich automobill stejného koncernu, ale jiné znacky. Snazim se tedy o co

mozna nejvice srovnatelné porovnani prodeju téchto 3 luxusnich znacek.

Prvenstvi ma od roku 2016 Mercedes Benz, ktery tuto pozici pfevzal od BMW.
BMW bylo leaderem tohoto pomysleného zebfiCku zhruba 10 pfedchazejicich let.

Sice je nyni na 2. misté, ale jeho odbyt je relativné stabilné rostouci. To se jiz vSak

neda v zadném pfipadé fict o AUDI, ktera se z rustu dostala téméf do stagnace.

58




Prehled prodeji luxusnich automobilu

2600000

Pocet kusti

2 400 000

2200000

2 000000

1800 000

1600 000

1400 000 T T T T T "
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—¢—BMW =fl—=AUDI —&— Mercedes Benz Rok

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW, AUDI, Daimler (2018)

Obr. 12 Prehled prodejii luxusnich automobili v letech 2013 - 2017

6.2.3 Vyroba a prodeje vozli a motocykli koncernu BMW

V dalSich krocich se zaméfim na porovnani zakladnich finanénich ukazatelu
téchto 3 znacek. Nyni jiz vSak budu pracovat s Cisly za cely koncern, protoze
i akcie se vztahuje k celému koncernu a nejen k matefské znacce. Nejdfive budu
porovnavat trzby v Case a k tomu zaroven i provozni marzi. Provozni marzi jsem
vybral z toho dlvodu, Ze pracuje se ziskem pfed uroky a zdanénim (EBIT), Cili se
mi do jeji vySe nepromitaji pfipadné rozdily ve zdanéni v jednotlivych zemich, kde
muUze firma puUsobit a odvadét dané. Chci, aby moje vysledky byly dobfe

porovnatelné, a toho dosahnu diky provozni marzi.
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Obr. 13 Trzby a provozni marze BMW

Na obrazku 13, ktery porovnava trzby a provozni marzi celého koncernu v Case,
vidime, ze BMW dosahuje konstantné rostoucich trzeb a mirné klesajici kfivky
provozni marze, ktera se v8ak v poslednich letech stale pohybuje nad 10% coz je
velice slusny vysledek a jak uvidime dale, tak je to nejlepSi vysledek z celé nasi
trojice. Pokles trzeb i marZze v roce 2008 a 2009 je dan krizi, ktera se promitla

do celého odvétvi. U BMW byl ale tento propad nejmarkantnéjsi.

AUDI
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav AUDI (2018)

Obr. 14 Trzby a provozni marze AUDI
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Udaje, které nam poskytuje obrazek 14 zobrazujici vyvoj u AUDI, jiz nejsou dle
mého nazoru tak v pofadku a je celkem dost zaraZejici, ze i pfes rostouci trzby,
s kterymi by mélo byt spojeno rozmélnéni nakladd a rozumné konstantni marze se
toto nedéje. NejvétSiho propadu AUDI dosahuje vroce 2016, ale to je pouze

vyvrcholeni propadu, ktery zacal jiz v roce 2011.
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Daimler (2018)

Obr. 15 Trzby a provozni marze DAIMLER

Na obrazku 15 vySe, ktery nam ukazuje vyvoj téchto parametri u koncernu
Daimler, vidime, Ze Daimler dosahuje stejné jako obé pfedchozi znacky rostoucich
trzeb. Ktomu ma v poslednich letech péknou konstantni kfivku provozni marze,

ktera se pohybuje v priméru okolo 9%.

Nyni se ztrZzeb a provozni marze posuneme dale. Na dalSich 2 grafech chci
porovnat pfistup jednotlivych koncernt ke svym akcionafim a obecné jak na tom

dividendova politika zkoumanych koncernu je.

Obrazek 16 nam ukazuje, kolik procent ze zisku je akcionafim vyplaceno.
Zobrazena procenta jsou podilem vySe dividendy na zisku na 1 akcii. Obecné se
fika, Ze dobra firma by méla 1/3 zisku investovat do dalSiho vyvoje a rozvoje, dalSi
1/3 by méla spofit na horSi obdobi a posledni 1/3 by méla vyplatit svym
akcionafim. Podle tohoto pravidla se chova BMW téméf ucebnicové a to
dlouhodobé, jak nam ukazuje modra kfivka, ktera se pohybuje lehce nad hranici

30%. O néco velkoryseji se chova Daimler, ktery vyplaci svym akcionarfim
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v priméru necelych 40% ze zisku na akcii. Toto Cislo neni Uuplné mimo nasi teorii,
ale na druhou stranu nam fika, ze téchto nékolik % chybi bud v rezervach, nebo
v investicich. AUDI, jehoz téméf 100% podil vlastni koncern VW (Volkswagen) ma

politiku nastavenou jinak, protoZe ze zisku na akcii vyplaci jen né&jaka zhruba 4%.

Porovnani podilti vyplacenych akcionaiim
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW, AUDI, Daimler (2018)

Obr. 16 Porovnani podilt vyplacenych akcionarim

Dale obrazek 17 nam ukazuje, jaky maji jednotlivé akcie dividendovy vynos, takze
pocitame vySe dividendy / cena akcie. BMW i Daimler maji obdobny prabéh vyvoje
dividendového vynosu, ale nutno fici, Ze po celou zkoumanou dobu ma Daimler
tento vynos vysSi. Audi se pohybuje v hodnotach do 1%, coZz svédCi o jiné

nez standardni dividendové politice, jak jsem zminil jiz u grafu vyse.
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Obr. 17 Porovnani dividendovych vynosu

Pro akciového investora je zisk tvofen 2 ¢astmi. Dividendovym vynosem, o kterém
jsme hovorili vy$e a rustem trzni ceny samotné akcie. Kdyz vezmu cenu akcii
nami zkoumanych koncernl ke konci roku 2011 a ke konci roku 2017, tak
dostavam aritmetickym primérem rast ve vysi: BMW (11,48% p.a.); AUDI (5,79%
p.a.) a Daimler (18,24% p.a.).

6.2.4 Naklady na zaméstnance

Z jiného uhlu pohledu mizeme porovnat automobilky v souvislosti s tim, kolik
pfipada trzeb, zisku a nakladd na zaméstnance. Toto jsem shrnul v obrazku 18
nize a vysledky jsou nasledujici. Nejvice trzeb v pfepoltu na zaméstnance je
v koncernu BMW a stejné tak i u provozniho zisku. Oproti tomu ma BMW nejvétsi
naklady na 1 zaméstnance. Audi a Daimler jsou vzisku a nakladech
na zameéstnance témeér shodné. U Audi pfipada na 1 zaméstnance vice trzeb.
Pokud tedy porovnam to, o kolik vice zisku a nakladi na 1 zaméstnance pfipada,
tak i kdyZ v BMW 1 zaméstnanec stoji oproti AUDI o cca. 13 tisic EUR ro¢né vice,
tak v zisku to je o 25 tisic EUR rocné vice, takze se to vyplaci. BMW bych tedy
oznacil jako vitéze, potom Audi a Daimler na posledni pficce.
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Obr. 18 Trzby, zisk a naklady na zaméstnance

6.2.5 BMW a plany do budoucna
Vroce 2017 se koncernu BMW podafilo dodat zakaznikim 103.080

elektrifikovanych automobill. To jsou bud Cisté elektrické, nebo také hybridni
automobily. Konkrétné se jedna o 33.676 vozu BMW i3, 63.605 Hybridd a Plug-in-
Hybridd a 5.799 vozd MINI Electric dodanych zakaznikim. Zaroven ale pfiznava,
Ze zajem o né zatim takovy neni. Pfesto BMW véfi, Ze do roku 2025 by

elektrifikovana auta mohla tvofit az 25% podil na trhu.

S Toyotou BMW pracuje na nové generaci vozidel pohanénych energii
z palivovych ¢lankd. Do omezené série by chtéli s témito vozy pfijit v roce 2021.
Podle BMW jde o velice zajimavou technologii, ale pokud nedojde k zajisténi
prislusné infrastruktury, ktera by umoznila rychlé natankovani vodiku, tak jde jen

0 teorii.

Dal$im cilem, ktery si BMW dalo pro rok 2020, je dosahnout produkce 3 milionu

vozU roc¢né.

DalSim smérem, kterym se BMW jiz pfed lety vydalo, jsou autonomné fizené vozy.
BMW se témito technologiemi intenzivné zabyva v kooperaci napfiklad

s izraelskou firmou Mobileye nebo spole¢nosti Intel. ZkuSenosti, které chybi témto
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dodavatelum pro to, aby postavili autonomné fizeny viz, ma BMW. O to vice, ze
nevyrabi levné vozy pro masy, ale vozy vysSich a nejvysSich tfid. Plany jsou
takove, ze od roku 2021 bude vyroba prvniho autonomniho BMW pojmenovaného
iNext v zavodé v némeckém Dingolfingu. Bude se jednat o autonomni viz
4. stupné, coz znamena, ze vozidlo muze jezdit bud zcela samocinné, nebo muze
byt fizeno fidiem. Vozy v nejvySSim 5. stupni autonomniho fizeni jiz nemaji

ani volant a s funkci ¢lovéka fidiCe se zde nepodita.

6.2.6 Zaver z odvétvové analyzy

Pokud shrnu celou tuto Cast, kde se zabyvam charakteristikou odvétvi vyroby
automobilt, tak hovofime o odvétvi cyklickém, které je silné ovliviiovano aktualni
fazi hospodarského rustu a ekonomicka uroven silné ovliviiuje to, jaka auta (levna,
drazsi, luxusni) a v jakych vybavach budou lidé kupovat nebo jestli viibec budou
kupovat nové vozy a nespokoji se na dalSich par let, nez pfipadna krize pomine,
s vozem starSim. Z pohledu struktury odvétvi je vyroba automobilt oligopolem
s dominantnim postavenim silnych a stabilnich firem, kdy je vstup na trh pro nové
vyrobce velice nakladny a regulatorné narocny. Aktualné nejzajimavéjsi je
posledni pohled podle fazi Zivotniho cyklu. Podle mého nazoru se vyroba
automobill nachazi na pFfelomu faze stabilizace s fazi atlumu. Ackoliv jsou
posledni roky hlaseny pouze samé rekordy v odbytech a ziscich, tak jsme svédky
toho, kdy po vice jak 100 letech dochazi k transformaci a vyrobci jsou nuceni
hledat nova alternativni feSeni pohond hlavné v souvislosti s ochranou zivotniho
prostfedi a urovni vypousténych CO, plynl. Kromé klasickych benzinovych
a dieselovych motor dochazi k vyrobé riznych hybridnich FeSeni, kdy je klasicky
motor doplnén o dalSi elektromotor, ktery zajisti napfiklad dojezd dalSich nékolika
desitek kilometri (coz ma smysl hlavné ve smogem zaplnénych centrech mést),
nebo Cisté elektrickych feSeni. Kromé& samotnych pohonu se méni i samotné pojeti
automobill a je dnes davan velky dlraz na ruzné digitalni sluzby, jejichz soucasti
jsou i autonomni funkce, které maji za cil, aby vyrabéné vozy byly v budoucnu

schopné jezdit sami bez fidi€e a ten mohl €as straveny v auté vyuzit jinak.

Kdyz se budu vyjadfovat konkrétné ke koncernu BMW, tak jsem zminil, jaké jsou
soucCasné trendy v oblasti autonomniho fizeni a alternativnich zpusobu pohonu,
aby pouzivani automobill bylo pro lidi vice efektivni a pro pfirodu a veskeré okoli

kolem nas jeSté vice Setrné. Ztohoto pohledu je politka BMW nastavena
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rozhodné spravné a to jak v alternativnich pohonech, tak v oblasti autonomniho

fizeni mizeme BMW radit k leaderdm trhu.

Z pohledu vyroby a prodeju luxusnich automobilt bylo zjisténo, Ze BMW ztratilo
své prvenstvi a bylo preskoCeno koncernem Daimler. Pfesto ale dosahuje
vybornych a konstantné rostoucich vysledkl a patfi mezi TOP vyrobce, ktery stale
udava tempo a utoCi na prvni pozice. Z naSeho zkoumani zjiStujeme, Ze urcité
problémy ma koncern AUDI, kterému se za posledni roky témér prestal zvySovat
prodej novych vozl a jeho ziskovost strmé pada. To svédCi o tom, Ze se firma
potyka s vaznymi problémy. DalSi vyvoj ukaze Cas.

Pokud bych se mél na zakladé odvétvové analyzy rozhodnout, do které z téchto
znaCek budu investovat, tak bych na zakladé aktualnich Cisel dal pfednost
koncernu Daimler pfed BMW, protoze bych svou investici dostal zpét dfive. BMW
by bylo ale hned na druhém misté. Nemélo by cenu investovat do obou, protoZze

by to nebyla zadna diverzifikace. Do Audi bych neinvestoval vibec.
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7 Finanéni fundamentalni analyza
7.1 Analyza rozvahy

7.1.1 Vertikalni analyza rozvahy
Analyza strany aktiv

Tab. 4 Analyza strany aktiv

Aktiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby nehmotny majetek 3,95% 4,47% 4,20% 4,28% 4,33% 4,89%
Dlouhodoby hmotny majetek 10,12%| 10,96%| 11,10%| 10,31% 9,53% 9,55%
Pronajaté vyrobky 18,56%| 18,73%| 19,49%| 20,31%| 20,04%| 18,74%
Investice ohodnocené equity metodou 0,39% 0,46% 0,70% 1,30% 1,35% 1,43%
Ostatni financni investice 0,42% 0,40% 0,26% 0,25% 0,30% 0,36%
Pohledavky z financnich sluzeb (dlouhodobé) 24,51%| 23,57%| 24,18%| 24,32%| 25,48%| 24,97%
Financni pohledavky (dlouhodobé) 1,63% 1,87% 1,31% 1,28% 1,43% 1,22%
OdloZend dan z pfijmu 1,49% 1,17% 1,33% 1,13% 1,23% 1,00%,
Ostatni majetek 0,61%| 066%| 0,71%| 091%| 0,85%| 0,85%
Dlouhodoby majetek 61,67%| 62,29%| 63,28%| 64,09%| 64,53%| 63,00%
Zasoby 7,38% 6,93% 7,16% 6,43% 6,28% 6,57%
Pohledavky z obchodniho styku 1,93% 1,77% 1,39% 1,60% 1,50% 1,38%
Pohledavky z financnich sluzeb (kratkodohé) 15,63%| 15,54%| 15,24%| 16,37%| 16,03%| 16,60%
Finan¢ni pohledavky (kratkodobé) 3,50% 4,02% 3,48% 3,85% 3,75% 4,12%
B&Zn4 daf z pHjmi 0,73%| 0,83%| 1,23%| 1,38%| 1,03%| 0,81%
Ostatni majetek 2,78% 3,08% 3,25% 2,73% 2,70% 2,86%
Platebni prostiedky a jejich ekvivalenty 6,35% 5,54% 4,97% 3,56% 4,18% 4,67%
Majetek urceny k prodeji 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodoby majetek 38,33%| 37,71%| 36,72%| 35,91%| 35,47%| 37,00%
Aktiva celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Zdroj: zpracovano podle vyroénich zprav BMW (2018)

Aktiva spoleCnosti (tabulka 4) jsou ve sledovanych letech konstantné rozdélena,
kdy zhruba 2/3 pfipadaji na dlouhodoby majetek a zhruba 1/3 tvofi majetek
kratkodoby. To koresponduje s typem spole€nosti, kdy hovofime o vyrobci
automobild, ktery pro svou €innost vyuziva technologicky naro¢na a draha vyrobni
zarizeni. | kdyz nepatrné, tak je vidét snizujici se tendence u zasob, coz je
pozitivni a koresponduje s aktualnimi trendy ve vyrobé automobill, kdy se
na vyrobni linky dodava v systémech JIT (Just In Time) a JIS (Just In Sequence).
To je pozitivni, protoze tim firma Setfi jak finanéni prostfedky, tak naklady
na skladovani. Kdyz vezmeme v potaz, ze se aktiva kazdy sledovany rok zvysuiji,
tak se firmé az neuvéfitelné dafi drzet jejich strukturu stejné stabilni. Pohledavky
nemaji rostouci tendence, takze firma drzi platebni moralku svych dodavatell

pevné v rukach.
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Analyza strany pasiv

Tab.5 Analyza strany pasiv

Pasiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zakladni kapital 0,50% 0,47% 0,42% 0,38% 0,35% 0,34%
Kapitdlové rezervy 1,50% 1,44% 1,30% 1,18% 1,09% 1,08%,
Rezervy ze zisku 21,65%| 23,94%| 23,01%| 23,83%| 23,57%| 26,49%
Kumulovany ostatni vlastni kapital -0,51%| -0,26%| -0,69%| -0,69%| -0,02% 0,06%|
Majetek akcionarit BMW AG 23,13%| 25,59%| 24,04%| 24,70%| 24,99%| 27,97%
Podily ostatnich akcionafra 0,08% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,23%
Vlastni kapital 23,22%| 25,73%| 24,18%| 24,84%| 25,12%| 28,19%
Rezervy na dlichody 2,89% 1,66% 2,97% 1,74% 2,43% 1,68%
Ostatni rezervy 2,61%|  2,77%|  2,76%|  2,68%| 2,67%| 2,81%
OdloZend dan z pfijmu 2,34% 1,78% 1,28% 1,23% 1,48% 1,16%
Financni zavazky (dlouhodobé nad 1 rok) 29,65%| 28,51%| 27,89%| 28,76%| 29,39%| 27,68%
Ostatni zavazky 2,58% 2,60% 2,76% 2,65% 2,84% 2,80%
Dlouhodobé rezervy a zavazky 40,08%( 37,32%| 37,65%| 37,07%| 38,82%| 36,12%
Ostatni rezervy 2,46%|  2,47%|  2,92%|  2,91%| 3,12%| 3,26%
BéZna dan z prijm 1,12% 1,68% 1,03% 0,84% 0,57% 0,58%
Financni zavazky (kratkodobé do 1 roku) 23,07%| 22,30%| 24,21%| 24,49%| 22,45%| 21,24%
Zavazky z obchodnich vztaht 4,88% 5,41% 4,98% 4,51% 4,51% 5,03%
Ostatni zavazky 5,15% 5,10% 5,02% 5,35% 5,41% 5,57%
Zavazky spojené s majetkem uréenym k prodeji 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé rezervy a zavazky 36,71%| 36,95%| 38,16%| 38,10%| 36,06%| 35,69%
Pasiva celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Pasiva spolecnosti (tabulka 5) jsou ve sledovanych letech také celkem konstantné
rozdélena, kdy zhruba 25% tvofi vlastni kapital, 38% dlouhodobé a 37%
kratkodobé zavazky. Zcela pozitivné mizeme hodnotit vyvoj rezerv ze zisku, ktery
ma v prumeéru pékny rostouci trend stejné jako diky tomu cely vlastni kapital
spole¢nosti. Oproti tomu se firmé dafi v priméru lehce snizovat jak dlouhodobé,

tak kratkodobé rezervy a zavazky.

7.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

V tabulce 6 nize vidime vyvoj rozvahovych aktivnich i pasivnich polozek v letech.
Majetek spoleCnosti roste, i kdyZ ne stejnym tempem. Stejné tak na strané pasiv
roste v kazdém sledovaném roce vilastni kapital. Snizujicim se tempem oproti

tomu rostou dlouhodobé, ale hlavné kratkodobé zavazky.
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Tab. 6 Horizontalni analyza rozvahy

Aktiva 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby nehmotny majetek 18,67%| 5,18%| 13,43%| 10,65%| 16,02%
Dlouhodoby hmotny majetek 13,69%|( 13,28%| 3,36%| 1,13% 2,85%
Pronajaté vyrobky 5,91%| 16,40%| 15,91%| 8,08% -4,05%
Investice ohodnocené equity metodou 24,12%| 70,53%| 105,24%| 14,02% 8,68%
Ostatni financni investice 0,91%| -26,22%| 4,90%| 30,84%| 23,21%
Pohledavky z finanénich sluzeb (dlouhodobé) 0,95%| 14,78%| 11,82%| 14,73% 0,60%
Finanéni pohledavky (dlouhodobé) 20,72%| -21,94%| 9,09%| 22,51%| -12,42%
Odlozena dan z prijm0 -17,64%| 27,22%| -5,63%| 19,64%| -17,19%
Ostatni majetek 13,57%| 19,96%| 43,33%| 1,72% 2,51%
Dlouhodoby majetek 6,01%| 13,65%| 12,64%| 10,27% 0,19%
Zasoby -1,34%| 15,57%| -0,16%| 6,96% 7,31%
Pohledavky z obchodniho styku -3,70%| -12,09%| 27,78%| 2,69% -5,59%
Pohledavky z financnich sluzeb (kratkodobé) 4,35%| 9,70%| 19,47%| 7,28% 6,24%
Finan¢ni pohledavky (kratkodobé) 20,53%| -3,15%| 23,24%| 6,48%| 12,74%
Bézna dan z prijm0 19,15%| 65,60%| 24,92%| -18,61%| -19,20%
Ostatni majetek 16,21%| 18,32%| -6,85%| 8,40% 8,61%
Platebni prostredky a jejich ekvivalenty -8,35%| 0,22%| -20,37%| 28,72%| 14,71%
Majetek urceny k prodeji

Kratkodoby majetek 3,27%| 8,93%| 8,77%| 8,14% 7,06%
Aktiva celkem 4,96%|( 11,87%| 11,22%| 9,50% 2,62%
Pasiva 2013 2014 2015 2016 2017
Zakladni kapital 0,00%| 0,00%| 0,15%| 0,00% 0,15%
Kapitdlové rezervy 0,86%| 0,75%| 1,10%| 0,99% 1,81%
Rezervy ze zisku 16,04% 7,54%| 15,18% 8,33%| 15,32%
Kumulovany ostatni vlastni kapital -47,18%| 198,31%| 11,21%| -96,53%| -378,05%
Majetek akcionari BMW AG 16,11% 5,11%| 14,27%| 10,76%| 14,87%
Podily ostatnich akcionard 75,70%| 15,43%| 7,83%| 8,97%| 70,98%
Vlastni kapital 16,32%| 5,16%| 14,23%| 10,75%| 15,17%
Rezervy na dichody -39,60%| 99,91%| -34,84%| 52,90%| -29,10%
Ostatni rezervy 11,25%| 11,49% 8,27% 9,05% 7,90%
OdloZena dan z pfijml -20,19%| -19,72%| 7,19%| 32,09%| -19,82%
Finan¢ni zavazky (dlouhodobé nad 1 rok) 0,91%| 9,42%| 14,72%| 11,88%| -3,35%
Ostatni zavazky 5,85%| 18,65%| 6,64%| 17,50% 0,99%
Dlouhodobé rezervy a zavazky -2,25%| 12,87%| 9,49%| 14,67%| -4,50%
Ostatni rezervy 5,11%| 32,53%| 10,77%| 17,37% 7,38%
BéZna dan z prijmu 56,48%| -31,44%| -9,37%| -25,47% 4,66%
Finan¢ni zavazky (kratkodobé do 1 roku) 1,45%| 21,48%| 12,48%| 0,39%| -2,90%
Zavazky z obchodnich vztaht 16,35%| 2,99%| 0,83%| 9,51%| 14,32%
Ostatni zavazky 4,00%| 10,07%| 18,43%| 10,75% 5,70%
Zavazky spojené s majetkem uréenym k prodeji

Kratkodobé rezervy a zavazky 5,66%| 15,54%| 11,02%| 3,66% 1,56%
Pasiva celkem 4,96%| 11,87%| 11,22%| 9,50% 2,62%

Zdroj: zpracovano podle vyroénich zprav BMW (2018)

69



7.2 Analyza vysledovky

7.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza vysledovky

Tab. 7 Horizontdlni analyza vysledovky

Vykaz zisku a ztraty 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Naklady na trzby 79,84%| 79,93%| 78,85%| 80,33%| 80,12%
Hruby vysledek z obratu 20,16%| 20,07%| 21,15% 19,67%| 19,88%
Odbytové a spravni naklady -9,15% -9,54% -9,82% -9,37% -9,73%
Ostatni provozni vynosy 1,08% 1,11% 1,09% 0,99% 0,71%
Ostatni provozni naklady -1,32% -1,15% -1,08% -0,89% -0,90%
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) 10,77%| 10,49% 11,34% 10,41% 9,97%
Vysledek z ohodnoceni majetku 0,35% 0,54% 0,81% 0,56% 0,47%
Vynosové uroky 0,29% 0,24% 0,25% 0,20% 0,21%
Nakladové uroky -0,49%| -0,62% -0,65% -0,67% -0,52%
Ostatni finanéni vysledek -0,77%| -0,27% -0,93% -0,49% 0,14%
Financni vysledek hospodateni -0,61% -0,11% -0,51% -0,40% 0,30%
Zisk pted zdanénim (EBT) 10,15%| 10,38%| 10,83%| 10,01%| 10,26%
Dan z pfijm0 -3,50% -3,37% -3,59% -3,07% -2,93%
Zisk po zdanéni (EAT) 6,65% 7,01% 7,23% 6,94% 7,34%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Vertikalni analyza vysledovky nam ukazuje, jak vyznamné jsou jednotlivé polozky
vysledovky vyznamné vic&i trzbam. Celkem konstantnich hodnot okolo 80%
dosahuji naklady na tyto trzby. Pozitivni je, Ze tato polozka nema rostouci
tendence nebo jen minimalni, a to az v poslednich 2 letech, coZz nemusi mit trvaly
raz. EBIT (earnings before interest and tax) je v letech konstantni na urovni zhruba
10% stejné jako EBT (earnings before tax) oCistény o uroky. Po zdanéni se EAT

(earnings after tax) pohybuje v lehce rostoucim trendu na urovni zhruba 7%.

Vertikalni analyza vysledovky v tabulce 8 nam ukazuje rostouci trend trzeb
(s vyjimkou roku 2013), v primeéru i rostouciho zisku EBIT a hlavné EBT a EAT,

ktery v roce 2017 dosahuje rekordniho navySeni ve vySi 26% oproti roku 2016.

AT D &4

za sledované obdobi) koresponduje i rostouci zisk.
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Tab. 8 Vertikalni analyza vysledovky

Vykaz zisku a ztraty 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby -1,03% 5,71%| 14,64% 2,16% 4,79%
Naklady na trzby -0,92% 4,29%| 16,79% 1,89% 4,38%
Hruby vysledek z obratu -1,46%| 11,38% 6,63% 3,25%| 6,48%
Odbytové a spravni naklady 3,20%| 8,75%| 9,39% 6,08%| 4,39%
Ostatni provozni vynosy 1,57%| 4,16%| 4,22%| -26,70%| 7,46%
Ostatni provozni naklady -13,88%| -0,34%| -5,96% 3,29%| 43,33%
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) -3,59%| 14,29%| 5,21%| -2,16%| 5,26%
Vysledek z ohodnoceni majetku 50,18%| 60,93%| -20,92%| -14,86%| 67,35%
Vynosové uroky -18,30% 9,29%| -7,50% 5,95% 2,55%
Nakladové Uroky 25,07%| 10,66%| 19,08%| -20,87%| -15,75%
Ostatni financni vysledek -65,20%| 262,62%| -39,22%| -128,85%| 89,31%
Financ¢ni vysledek hospodareni -81,99%| 383,53%| -10,22%| -175,61%| 177,78%
Zisk pfed zdanénim (EBT) 1,15%| 10,31% 5,94% 4,78%|( 10,24%
Dan z prijmu -4,75%| 12,71%| -2,15% -2,58%| -29,26%
Zisk po zdanéni (EAT) 4,27% 9,16% 9,95% 8,04%| 25,99%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

7.3 Analyza penéznich tokt (cashflow)

Tab. 9 Cashflow

Vykaz cashflow 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty zisk 5111 5329 5 817 6 396 6 910 8 706
Splatna dan 2908 2 581 2774 2751 2670 2 558
PenéZni tok z provozni ¢innosti 5 076 4127 2912 960 3173 5 909|
Penéini tok z investicni Cinnosti -5433| -7491| -6116| -7603| -5863| -6163
Penéini tok z financni Cinnosti 952 2703 3133 5004 4393 1572
Zména v penézich a penéznich ekvivalentech 594 -703 17| -1566 1758 1159
Penize a penéini ekvivalenty k 1.1. 7776 8374 7671 7 688 6122 7 880
Penize a penézni ekvivalenty k 31.12. 8370 7671 7 688 6122 7 880 9 039

Zdroj: zpracovano podle vyroénich zprav BMW (2018)

Spole¢nost vykazuje kladné a stabilni cashflow, coz je dikazem o ziskovosti
spole€nosti. Hlavni 2 segmenty spolecnosti, kterymi je vyroba a prodej vozl
a motocykld na strané jedné a s tim spojené finanéni sluzby na strané druhé jsou
ziskové. Protoze se jedna o vyrobni spoleCnost, tak je cashflow z investi¢ni
¢innosti pravidelné zaporné, coz je dusledek onéch vysokych a pravidelnych
investic do modernich technologii, zafizeni, budov, hal a dalSiho vybaveni

spolecnosti.

V poslednim sledovaném roce 2017 ma spole¢nost na svych uctech 9.039 mil. €,
coz je za vSechny sledované roky nejvice. Na zakladé vySe provedenych analyz

finan€nich vykazi hodnotim koncern BMW po finanéni strance jako velice zdravou
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spolecnost, které se v poslednich letech dobfe dafilo a i do let dalSich ma dobrou
startovaci pozici. Tento muj zavér, véfim, nevyvrati analyza pomérovych ukazateld

v dalSi podkapitole.
7.4 Analyza pomérovymi ukazateli

7.4.1 Ukazatelé likvidity

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita byva oznacCovana jako likvidita 1. stupné nebo ,cash ratio®.
Predstavuje nam to nejuzsi vymezeni likvidity, protoze do ni vstupuji nejlikvidnéjsi
poloZzky rozvahy (9). Idealni vysledna hodnota se nachazi vrozmezi 0,9 — 1,1
(Rackova, 2015).

ST ohotové platebni prostredk
Okamzita likvidita = 2 preotP 4 (9)
dluhy s okamzitou splatnosti

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (10) byva oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo také ,acid
test”. Pro pohotovou likviditu plati, ze by se vysledna hodnota méla pohybovat
okolo 1 nebo az dokonce 1,5. Znamena to vlastné, Zze spole¢nost by méla byt
schopna uhradit své kratkodobé zavazky, aniZz by musela prodavat své zasoby.
Cim vy$8i hodnota, tim lepsi bonita z pohledu vé&fiteld, ale ne uz tak pozitivni
hodnoceni z pohledu vedeni podniku a akcionaru, protoze to znamena, ze velka
¢ast obéznych aktiv je vazana ve formé pohotovych prostfedkl a negeneru;ji zisk

(Rackova, 2015).

(obézna aktiva—zasoby)

Pohotova likvidita = - 3
kratkodobé dluhy

(10)
Bézna likvidita

Bézna likvidita (11) byva oznaCovana také jako likvidita 3. stupné nebo také
,current ratio®. Rika nam, kolikrat prevysuji ob&Zna aktiva kratkodobé zavazky
podniku nebo také jinak feCeno, kolik jednotek obéznych aktiv zajiStuje jednu
jednotku kratkodobych zavazku (Ruckova, 2015).

obéina aktiva
kratkodobé dluhy

B&z2né likvidita = (11)

(Ruckova 2015, Hradecky 2008)

72



Tab. 10 Ukazatelé likvidity

Likvidita / Rok 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017
Okamiita likvidita 0,28| 0,25| 0,21 0,15| 0,19| 0,22
Pohotova likvidita 09| 089 084 084 089 0,94
Bézna likvidita 1,12 1,09, 1,04| 1,02| 1,08| 1,14

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

7.4.2 Ukazatelé rentability

Rentabilita nebo také vynosnost je dulezitd pfi zkoumani toho, jak je podnik
schopen dosahovat zisku za pouziti investovaného kapitalu. U ukazatell
rentability vychazime v nejvétsi mife ze 2 hlavnich uc€etnich vykazli a to vykazu
zisku a ztrat a rozvahy. Tyto ukazatelé zajimaji nejvice souCasné akcionare
a pripadné nové investory. V Case by tyto ukazatelé mély mit rostouci tendenci.
Toto by mélo 100% platit v letech, kdy roste ekonomika, v letech kdy ekonomika

neroste nebo klesa, by podnik nemél mit horsi vyvoj, nez je vyvoj celé ekonomiky.

zisku, které mazeme vycist pfimo z vykazu zisku a ztraty.
a) EBIT (earnings before interest and tax - zisk pred odeétenim urokt a dani)

Odpovida provoznimu vysledku hospodafeni. Pouziva se pfi mezifiremnim

srovnani.
b) EAT (earnings after tax — zisk po zdanéni, €isty zisk, net profit)

Ve vykazu zisku a ztraty jej najdeme jako vysledek hospodareni za bézné ucetni
obdobi. Tento zisk délime na zisk k rozdéleni (dividendy) a nerozdéleny zisk

(pouziti k reprodukci v podniku).
c) EBT (earnings before tax - zisk pred zdanénim)

Jedna se o provozni vysledek hospodareni, ktery je vSak jiz snizeny nebo zvySeny
o finanéni a mimofadny vysledek hospodafeni, od kterého ale nebyly jesté
odecteny dané. (Landa 2008, Hradecky 2008)

Ve svych nasledujicich vypoctech pouziji druhou kategorii zisku — zisk po zdanéni

(EAT). Duvodem je to, Ze chci spolenosti porovnavat jako investor (budouci
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akcionar) a jako takovy musim pocitat s tim ziskem, z néhoz se budou vyplacet
dividendy. Je tedy mozné, Ze pfi pouziti zisku EBIT a porovnani s jinou
spoleCnosti z jiné zemé&, by tato jina alternativa mohla ukazat lepSi vysledky, ale

nasledné zdanéni tyto vysledky negativné ovlivni.
ROA (return on assets)

Ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu (12) nam dava predstavu
o celkové efektivnosti firmy, o jeji vydélené schopnosti a produkéni sile. Neni
dulezité, jaka je financni struktura, respektive z jakych zdroji byly podnikatelské
investice financovany, protoze tento ukazatel odrazi celkovou vynosnost kapitalu.
Celkovym vloZzenym kapitalem rozumime cela aktiva. Podle toho, kterou kategorii

zisku pouzijeme, budeme interpretovat vysledek (Rickova, 2015).

zisk (EAT)
celkovy vlozeny kapital

ROA =

(12)

ROCE (return on capital employed)

Ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu (13) vyjadfuje miru
zhodnoceni v8ech aktiv spole€nosti financovanych jak vlastnim, tak i cizim

dlouhodobym kapitalem (Ruckova, 2015).

zisk (EAT)
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

ROCE = (13)

ROE (return on equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (14) vyjadfuje vynosnost kapitalu viozeného
akcionafi nebo vlastniky podniku. Tento ukazatel pomaha investorim zjistit, jestli
se jejich kapital reprodukuje s nalezZitou intenzitou odpovidajici riziku investice.
Rust tohoto ukazatele muze mit vice pfi¢in, napfiklad se mize jednat o zlepSeni
vysledku hospodareni, zmenseni podilu vlastniho kapitalu nebo tfeba pokles
uroc€eni ciziho kapitalu (Rackova, 2015).

zisk (EAT)
vlastni kapital

ROE = (14)

ROS (return on sales)

Rentabilita trzeb (15) nam udava pomeér, kolik dokaze podnik ,vyprodukovat® zisku

z jedné jednotky trzeb.
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ROS = zisk V(EAT) (15)
triby

ROC (return on costs) (16)

Povazuje se za doplikovy ukazatel k ukazateli ROS (Ruckova, 2015).

_ zisk (EAT)
ROC =1- — -~ (16)

(Ruckova 2015, Landa 2008)

Tab. 11 Ukazatelé rentability

Rentabilita / Rok 2012 2013| 2014 | 2015| 2016 2017
Return on assets ROA 0,04 0,04 0,04, 0,04, 0,04| 0,04
Return on capital employed |(ROCE| 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06/ 0,07
Return on equity ROE 0,17| 0,15 0,16| 0,15 0,15 0,16
Return on sales ROS 0,07 0,07, 0,07 0,07| 0,07 0,09
Return on costs ROC 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,91

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

7.4.3 Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenost zpohledu finanéni analyzy znamena, Ze podnik pouziva
pro financovani svych c&innosti cizi zdroje, tedy dluh. V soucasné ekonomice
u veétSich podniki neni bézné nebo spiSe nepfipada v uvahu, zZze by podnik

financoval veSkeré své Cinnosti jen z vlastniho nebo naopak jen z ciziho kapitalu.

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio)

Obecné plati, ze ¢im vys8i hodnota tohoto ukazatele, tim vy$Si riziko pro véfitele
(17).

Debt ratio = _cizi kapital (17)

celkova aktiva
Koeficient samofinancovani (equity ratio)
Dopliikovy ukazatel k ukazateli véfitelského rizika — pomér vlastniho kapitalu
k celkovym aktivam (18). Jejich soucet by mél vyjit 1.

Equity ratio = vlastni kapital (18)

celkova aktiva

Koeficient zadluzenosti (debt-equity ratio)
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Na predchozi ukazatele bezprostfedné navazuje pomérovy ukazatel ciziho
kapitalu vici vlastnimu kapitélu, ktery nazyvame koeficientem zadluzenosti (19)
nebo muzeme pouzit jeho obracenou hodnotu, ktera nam ukaze miru finanéni

samostatnosti firmy.

cizi kapital (19)
vlastni kapital

Debt-equity ratio =

Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel (20) pomaha zjistit, jestli je pro podnik dluhové zatizeni jesté
unosné. Udava nam, kolikrat je zisk vySSi nez uroky. Predstavuje urcCity
,bezpecnostni polstar” pro véfitele.

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti = (20)

(Ruckova 2015, Landa 2008)

Tab. 12 Ukazatelé zadluZenosti

ZadluZenost / Rok 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017
Ukazatel véritelského rizika 0,77 0,74 0,76| 0,75| 0,75| 0,72
Koeficient samofinancovani 0,23| 0,26 0,24| 0,25| 0,25| 0,28
Koeficient zadluzenosti 3,31| 2,89| 3,14| 3,03| 2,98| 2,55
Ukazatel urokového kryti -22,07(-17,01|-17,57 | -15,52|-19,19 | -23,98

Zdroj: zpracovano podle vyroénich zprav BMW (2018)

7.4.4 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity pouzivame pro méfeni schopnosti spoleCnosti efektivné
vyuzivat investované prostfedky a dale, jak jsou jednotlivé slozky kapitalu

v aktivech a pasivech vazany.

Ukazatel obratu celkovych aktiv
Tento ukazatel nam vyjadfuje to, jak je celkovy vlozeny kapital vazan a je vyjadren

jako pomeér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu (21).

Obrat celkych aktiv = —222 (21)

celkova aktiva

Ukazatel obratovosti zasob

Tento ukazatel (22) nam predstavuje rychlost obratu zasob a idealni je, kdyz

v Gase roste.
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Obrat zésob = 22 (22)

zasoby
Doba obratu zasob

Tento ukazatel nam sdéluje, jak dlouho mame obézna aktiva vazana v zasobach
(23).

365

Obrat zasob = —_—
obratovost zasob

(23)

Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel nam fika, za jak dlouho jsou pohledavky v primeéru splaceny (24).

365
trzby
pohledavky

Obrat pohledavek = (24)

Doba obratu zavazku

Tento ukazatel nam fika, jak rychle jsou v prajméru splaceny zavazky firmy (25).

365
trzby
zavazky

Obrat pohledavek = (25)

(Ruckova 2015, Landa 2008)

Tab. 13 Ukazatelé aktivity

Aktivita / Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv 0,58 0,55 0,52 0,54 0,50 0,51
Obrat zasob 7,90 7,93 7,25 8,33 7,95 7,77
Doba obratu zasob 46,19 46,05 50,34 43,84 45,90 47,00
Doba obratu pohledavek 12,08 11,75 9,77 10,89 10,95 9,86
Doba obratu zavazku 30,55 35,92 35,00 30,78 32,99 35,99
Zasoby / aktiva 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Z analyzy pomérovych ukazatell bylo zjisténo, ze koncern BMW ma nebezpecné
nizké hodnoty okamzité a pohotové likvidity. Na druhou stranu ale s takto
nastavenou politikou, funguje fadu let a rychlost s jakou splaci své uvéry se v Case
nezvySuje. Oproti tomu se mu dafi lehce snizovat dobu obratu pohledavek, coz
hodnotim kladné. Z pohledu zadluZenosti se koncern BMW samofinancuje
ze zhruba 25% a trend je zde lehce rostouci smérem k vétSimu samofinancovani.
Ukazatel urokového kryti nam fika, Ze zisk je v priméru za poslednich 6 let zhruba
20x vetsi nez uroky, které musi firma za cizi kapital platit. To je véfim

pro akcionare dostateény bezpecnostni polstar a firma si vyvoj této hodnoty hlida.
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S rentabilitou akcionafi starosti také asi nemaji, protoze spoleCnost stabilné
generuje prumérnou ziskovost ROE na hladiné 16%, cozZ je sludny vysledek.
| ze zavéru analyzy pomérovych ukazatell mohu vyvodit, Ze nami zkoumana
spole¢nost je finanéné zdrava a tim mame spinény prvni pfedpoklad pro to,
abychom do ni mohli investovat. Tim druhym je jeji spravné ocenéni, abychom
zjistili, jestli neni v sou€asné chvili draha nebo jestli se trzni cena neblizi cené
skutecné. V takové situaci by investice se zamérem vydélat i na rustu akcie (nejen

na jeji dividendé) neméla smysl.

7.5 Ocenéni spolec¢nosti

Jak jsem ve své praci jiz nékolikrat zminil, tak koncern BMW je podle svych
finan€nich vykazi dobrym pfikladem spolecnosti, ktera ma v ¢ase stabilni vyvoj
a rast. Ktomu vS8emu vyplaci pravidelné kazdoro¢né dividendu, jejiz hodnota
meziro¢né stoupa. Pouzit k jejimu ocenéni dividendovy diskontni model se mi

proto samo nabizi.

7.5.1 Dividendovy diskontni model

Vnitfni hodnotu akcie podle dividendového diskontniho modelu spocitam podle

vzorce (26):

Vy = %{;g) (26)
kde:

Do  =dividenda v bé&zném roce

k = pozadovany vynos z akcie na urovni WACC

g = mira rastu nebo poklesu dividendy

NejdFfive je potfeba zajistit si veSkeré vstupni parametry, které budeme potiebovat.

Do byla za rok 2017 ve vySi 4,00 € / 1 ks kmenové akcie. VySe WACC je podle
vyrocnich zprav skupiny BMW za rok 2017 stejna jako za rok 2016, a to ve vySi
12%. Posledni neznamou je mira rastu dividendy. V tabulce 14 nize uvadim
prehled vyplacenych dividend od roku 2002, tempo jejich ristu, zisk na 1 akcii,

vyplatni pomér na dividendu ze zisku a poCet kmenovych akcii celkem v daném

roce. Kdyz jsem pouzil vzorec g = t/%— 1 (1), tak jsem ziskal hodnotu miry
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ristu dividendy ve vysi 13%, cozZ je uz na prvni pohled hodné vysoka hodnota,
kterou jsem nemohl pfijmout, protoZe byla vy$si nez k. Pro vypocet tempa rastu
dividendy jsem musel tuto ¢asovou fadu ocistit o hodnoty z let 2007, 2008, 2010
a 2011, které jej vyrazné zkreslovaly. Kdyz byly tyto extrémni hodnoty odebrany,
tak jsme ziskali vzorek 12-ti na prvni pohled pfiméfenych hodnot s rostoucim
tempem. Jejich primér je hodnota 7,44%, ktera se mi zda realna, protoze se blizi
hodnoté 5,26%, ktera udava primeérné tempo rustu trzeb, a protoze nam trzby

a zisk rostou proporcionalné, tak i rist dividend by mél byt obdobny. (Mafik, 2011)

Tab. 14 Vyvoj dividendovych ukazatelii

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda kmenové akcie (€) 0,52 0,58 0,62 0,64 0,70 1,06 0,30 0,30
Tempo ristu dividendy 0,00% 11,54% 6,90% 3,23% 9,38% 51,43% -71,70% 0,00%
Zisk na kmenovou akcii (€) 3,00 2,89 3,33 3,33 4,38 4,78 0,49 0,31
Vyplatni pomér 17,33% 20,07% 18,62% 19,22% 15,98% 22,18% 61,22% 96,77%
Pocet kmenovych akcii (ks) 622 228 000 622 228 000| 622 228 000| 622 228 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dividenda kmenové akcie (€) 1,30 2,30 2,50 2,60 2,90 3,20 3,50 4,00
Tempo ristu dividendy 333,33% 76,92% 8,70% 4,00% 11,54% 10,34% 9,38% 14,29%
Zisk na kmenovou akcii (€) 4,93 7,45 7,75 8,08 8,83 9,70 10,45 13,12
Vyplatni pomér 26,37% 30,87% 32,26% 32,18% 32,84% 32,99% 33,49% 30,49%
Pocet kmenovych akcii (ks) 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000| 601 995 000

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Po dosazeni potfebnych parametrd do vySe uvedené rovnice (26) dostavame
vysledek, ktery nam fika, Ze wvnitfni hodnota akcie je dle dividendového
diskontniho modelu rovna hodnoté 94,24 € / 1 akcii. Tuto hodnotu porovnam
s trznim kurzem, ktery je k 18.5.2018 ve vysi 88,57 € / 1 akcii. Zavérem lze tedy
fici, Ze akcie BMW je velmi lehce podhodnocena. Z pohledu investora musim ale
fici, ze tak maly rozdil zadny divod k investici nedava a objektivné s pfihlédnutim

k vyvarovani se rizika, bych nami vypoc&teny kurz a trzni kurz oznacil za shodny.

7.5.2 Model DCF Entity

Jako dalSi metodu pro zjisténi vnitini hodnoty akcie jsem zvolil vynosovou metodu

DCF na urovni Entity.

Prvni krok, ktery v ramci této metody musime udélat, je rozdélit aktiva na provozné
potfebna a nepotfebna. Pro nase ocenéni podniku jsem jako nepotfebna aktiva
zvolil penize a penézni ekvivalenty (nad hladinou 0,2 okamzité likvidity, coz je
obecné doporu€ovana hodnota) a ostatni finan¢ni investice (Mafik, 2011).
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Na vySe uvedené rozdéleni navazuje v tabulce 15 vypocet investovaného kapitalu
do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (ocisténého

o provozné nenutna aktiva) (Mafik, 2011).

Tab. 15 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Polozka

Dlouhodoby nehmotny majetek 5207 6179 6 499 7 372 8 157 9 464
Dlouhodoby hmotny majetek 13341 15168| 17182| 17759 17960| 18471
Dlouhodoby majetek provozné nutny 18548 21347| 23681 25131 26117| 27935
Zasoby 9725 9595 11089 11071| 11841 12707
Pohledavky 27 760 29509| 31123| 37564 40118 42745
Provozné nutnd vyse penéz 8 370 7671 7 688 6122 7 880 9039
Ostatni aktiva (Casové rozlisSeni aktivni) 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 43 667| 45403| 52966| 59141| 61036 61610
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 2188 1372 -3066| -4384| -1197 2 881
Investovany kapital provozné nutny 20736| 22719| 20615 20747 24920( 30816

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Pro vypocet budouci hodnoty podniku je nezbytné predikovat historické hodnoty
do budoucich let. Ktomu uc€elu nam slouzti tzv. generatory hodnoty, s jejichz
pomoci budeme progndzovat trzby, ziskovou marzi, pracovni kapital a investice

do provozné nutného dlouhodobého majetku (Mafik, 2011).

Tab. 16 Predikce provozniho VH

2018 2019 2020 2021 2022
TrZby 103864| 109323| 115068| 121116| 127481
Naklady na trzby -82894| -87250| -91836| -96662( -101743
Hruby vysledek z obratu 20970| 22072 23232 24453 25738
Odbytové a spravni naklady -9917| -10438| -10987| -11564| -12172
Ostatni provozni vynosy 988 1040 1095 1152 1213
Ostatni provozni naklady -1138 -1198 -1261 -1328 -1397
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) 10903 11476 12 079 12714 13382

Vzhledem k tomu, Ze ocenujeme podnik s dlouhou historii a ustalenou strukturou
kapitalu, tak pro prognézu trzeb, v tabulce 16, v nasledujicich 5-ti letech volim

prumér meziro€nich pfiristkd trzeb za minula obdobi.

RozsSifovani dlouhodobého majetku v letech 2012 — 2017 ma konstantni rostouci

pribéh, ktery jsem za pomoci primérného ro¢niho pfirGstku prodlouzil az do roku
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2022. Na stejném principu byl progn6zovan i vyvoj provozné nutného pracovniho

kapitalu — viz. tabulka 17.

Tab. 17 Predikce provozné nutného investovaného kapitalu

Provozné nutny investovany kapital 2018 2019 2020 2021 2022
Polozka

Dlouhodoby nehmotny majetek 10674 12 040 13580 15316 17275
Dlouhodoby hmotny majetek 19738 21093 22540 24087| 25739
Dlouhodoby majetek provozné nutny 30413| 33132 36120 39403 43015
Zasoby 13427 14188 14992 15842 16 740
Pohledavky 46 662 50937 55 604 60 699 66 260
Provozné nutnd vySe penéz 9309 9587 9873 10168 10471
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni)

Kratkodobé zavazky 66 100 70916 76 084 81629 87577
Ostatni pasiva (Casové rozliseni pasivni)

Pracovni kapital provozné nutny 3298 3795 4 385 5 080 5 894
Investovany kapital provozné nutny 33711| 36928/ 40505 44483 48909

Pro vypoclet ziskové marze jsem zvolil zplsob shora, kdy se bere v potaz
historicka ziskova marze s ohledem na konkurencni pozici podniku a jeji pozici
do budoucna. BMW je tradi¢ni znacka luxusnich automobilll a ma své pevné misto
na trhu, kterému odpovida i minula ziskova marze, ktera ve sledovaném obdobi
oscilovala okolo hodnoty 15,64%. Po vyladéni ziskové marzZe shora a zdola jsem

doSel k ziskové marzi 15,63% pro kazdy rok planovaného obdobi (Mafik, 2011).

Tab. 18 Predikce FCFF

2018 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni vysledek hospodareni 10834 11403 12 003 12634 13 297,
Odecdteme upravenou dari z pfijmu 2058 2167 2281 2400 2527
Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH) 8776 9237 9722 10233 10771
Pfi¢teme odpisy 5403 5687 5985 6 300, 6631
Predbéziny penéZni tok z provozu 14178 14923 15 708 16 533 17 402
Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného) -497 -590 -695 -815
Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného) -8122 -8 674 -9269 -9912
Volny penéini tok (FCF) 5558 5 660 5744 5807
Odurogitel pro diskontni miru: 12,00% 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674
Diskontované FCFF k 1. 1. 2018 4963 4512 4 088 3 690 0

Klicovou veliinou finalniho ocenéni vtabulce 18 je ukazatel WACC neboli
primérné vazené naklady kapitalu. Pro vypocet jsem zvolil metodu expertniho
odhadu, kdy ve vyro€nich zpravach BMW kazdoro¢né informuje o tomto ukazateli.

Pro rok 2017 byla tato hodnota na urovni 12 %.
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Hodnota podniku (27) bude vypocitana pomoci dvoufazové metody, kde za prvni
fazi povazujeme prognézu (planované obdobi) a za druhou tzv. pokracujici

hodnotu za pfedpokladu going-concern do budoucnosti.

FCFF, PH

—_vT
Hbrutto - Zi:l (1+ik)t (1+ik)T (27)
kde:
H = Hodnota podniku

FCFF; = Free Cash Flow to Firm

T = délka prvni faze
PH = pokracujici hodnota
ik = kalkulovana urokova mira na urovni WACC

Tempo rastu je stanoveno na hranici rastu némeckého HDP, na urovni 2,2%
vroce 2017. Nasleduje vypocet pokracujici hodnoty pomoci parametrického
vzorce, kde jsou jednotlivé parametry dopocitany na zakladé uz dfive
vypocitanych hodnot. Mira investic jako Investice netto v Case T+1 délené
korigovanym vysledkem hospodafeni po danich. Rentabilita investic netto je pak
dana podilem tempa ristu a mirou investic. Vynosové ocenéni je tedy souctem
prvni a druhé faze, od které se odeclte cizi kapital k datu ocenéni a pficte
neprovozni majetek k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota kapitalu podle DCF
(Marik, 2011).
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Tab. 19 Vysledna hodnota podle DCF Entity
Pokraéujici hodnota

Tempo rastu (rist HDP v Némecku vroce 2017) 2,2%
Mira investic netto do DM a PK 9,8%
Rentabilita investic netto 22,5%
FCFF 2022 9932
Parametricky vzorec 101 346
Gordon(v vzorec 101 346

Vynosové ocenéni k 1.1.2018

Soucasna hodnota 1. faze 17 254
Soucasna hodnota 2. faze 64 407
Provozni hodnota brutto 81 661
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 14 892
Provozni hodnota netto 66 769
Neprovozni majetek k datu ocenéni 560
Vysledna hodnota vilastniho kapitalu podle DCF 67 329
Hodnota spolec¢nosti k 1.1.2018 celkem € 67 329289 483
Pocet kmenovych akcii v roce 2017 ks 601 995 196

Vnitfni hodnota akcie vypocitana metodou DCF Enity  €/1ks 111,84

Vysledna vnitfni hodnota akcie dle tabulky 19 je zhruba 25% nad aktualni trzni

cenou akcie a zavér z této metody je, Ze trzni cena akcie je podhodnocena.

7.5.3 Ziskové modely

Predpokladem pro pocitani ziskovych modeld je v prvni fadé stanoveni primérné

veli€iny zisku za uplynula obdobi - viz data v tabulce 20.

Tab. 20 Vyvoj Cistého zisku

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty zisk (mil. €) 4907| 5111| 5329| 5817| 6396| 6910| 8706
Zisk na kmenovou akcii (€) 7,45 7,75 8,08 8,83 9,70 10,45| 13,12

Zdroj: zpracovano podle vyroénich zprav BMW (2018)

Z obrazku 19 pozorujeme, Ze spoleCnost dosahuje pravidelné rostouciho zisku
bez extrémnich naristld nebo propadu. Primérny meziro€ni rast zisku vychazi
10,26%.
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav BMW (2018)

Obr. 19 Vyvoj ¢istého zisku

Ze ziskovych modelll jsem si pro stanoveni vnitfini hodnoty akcie nebo urceni

jejiho nadhodnoceni ¢i podhodnoceni vybral nasledujici 3 ukazatele:
- Bézny P/E ratio

- Normalni P/E ratio

- Sharpovo P/E ratio

Bézné P/E ratio se stanovuje jako pomér aktualniho kurzu akcie na trhu
a posledniho Cistého zisku na akcii. Za aktualni trzni hodnotu akcie beru stale
cenu 88,57 € / 1ks akcie a posledni Cisty zisk na jednu kmenovou akcii byl v roce
2017 ve vysi 13,12 €. Po dosazeni dostavam hodnotu bézného P/E ratia ve vysSi
6,75. To je hodnota, ktera se primérnému rustu zisku ani zdaleka nepfiblizuje
a muzeme konstatovat, Zze podle bézného P/E ratia je akcie silné podhodnocena
(Thomsett 2009, Jilek 2009b)

Déle stanovime pomér normalniho P/E ratia, které sestavime jako pomér
stabilniho dividendového vyplatniho poméru oproti rozdilu poZzadované vynosové
miry ka miry rastu Cistého zisku g. VSechny vstupni parametry znam
a po dosazeni do vzorce dostavame 31,58 / (12-7,44) = 6,93. Tento vysledek
musime vynasobit Cistym ziskem na akcii, ktery oCekavame v nasledujicim obdobi
(13,12 * 1,1026) a dostaneme vnitini hodnotu akcie ve vysSi 100,25 € / 1ks.
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Aktualni trzni cena je tedy podle normalniho P/E ratia podhodnocena (Jilek,
2009Db).

Na zavér svych odhadu stanovim Sharpovo P/E ratio, které nam umi fict, jestli je
nami zkoumana akcie, podhodnocena, nadhodnocena nebo ocenéna spravné.
K vysloveni jednoho ze tfi vySe uvedenych zavéra je potfeba nejdfive porovnat
hodnotu Sharpova P/E ratia s béznym P/E ratiem. Plati, Ze vétSi Sharpovo P/E
ratio nez bézné P/E ratio znamena, Ze je akcie podhodnocena a obracené. (Jilek,

2009b). Nejdfive tedy musime Sharpovo P/E ratio vypocitat a to podle vzorce (28):

Vo = =0 (28)
kde:

p = dividendovy vyplatni pomér

k = pozadovana vynosova mira

g = mira rustu Cistého zisku

Po dosazeni do vzorce dostavam hodnotu 7,44. Komparaci s béznym P/E ratio
musim konstatovat, Ze je akcie podhodnocend, protoze Sharpovo P/E je vétsi.
Pokud hodnotu Sharpova P/E ratia vynasobim hodnotou €istého zisku na akcii, tak
ziskam vnitfni hodnotu akcie ve vysi 97,61 € / 1ks (Thomsett, 2009).

7.6 Investi€éni doporuéeni

V predchozich kapitolach jsem provedl nékolik riznych analyz, kde mi kazda
z nich dala svoji vnitfni hodnotu analyzované akcie. Tyto vysledky jsem pro lepSi

pfehlednost a moznost srovnani uved! do tabulky 21 nize.

Tab. 21 Porovnani vysledku analyz

Model Aktualni trzni cena (€) [ Vypoctena vnitini hodnota (€) |Odchylka| Vysledek porovnani
Dividendovy diskontni model 88,57 94,24 6,40% podhodnocend
Model DCF Entity 88,57 111,84 26,27% podhodnocena
Normalni P/E ratio 88,57 100,25 13,19% podhodnocenad
Sharpovo P/E ratio 88,57 97,61 10,21% podhodnocena
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Podle vySe uvedenych vysledkl a dale i hodnoty béZzného P/E musim konstatovat,
Ze aktualni trzni cena k 18.5.2018 ve vySi 88,57 € / 1 akcii neni cena vysoka
a podle vSech ocenovacich modelll nam vychazi vice ¢i méné podhodnocena.
Zaviraci cenu k 18.5.2018 jsem nevybral nahodou. Tento den, byl prvnim dnem
po vyplaceni dividendy za rok 2017 ve vySi 4,00 € a je naprosto bézné, Ze cena
akcie o vysSi dividendy po jejim vyplaceni spadne. Tak tomu bylo i v nasem
pripadé. Cena k 17.5.2018 byla 93,30 € coz v poméru s dividendou ve vysi 4,00 €
pfedstavuje hezky dividendovy vynos ve vySi 4,28%. Musim vSak zminit, Ze
v Némecku neni jen klasické zdanéni jako ve vétSiné ostatnich zemi v€etné USA
ve vysi 15%, ale je zde i tzv. solidarni dan, takze pfi jejich secteni musime pocitat
s tim, Ze z nasi dividendy dostaneme o 26,38% méné, takZze nas Cisty % vynos
bude okolo 3,15%.

O dividendach hovofim proto, Ze nam cena akcie vysla sice podhodnocena, ale ne
o tolik, abychom méli dostatecny ,bezpecnostni polstar k jednoznacnému zavéru
.koupit®. Tento zavér ucinim pro investory, ktefi chtéji ulozit volné finan¢ni
prostfedky a staci jim Cisty dividendovy vynos ve vySi 3,15% s tim, Ze kdyZ budou
svoje akcie v budoucnu chtit prodat, tak v prabéhu roku budou mit nékolik
prilezitosti, kdy bude cena urcité nad cenou, za kterou akcie koupili. | toto je
slusné zhodnoceni nad urovni inflace, takze se nam vySe prostifedkd nejen

uchova, ale i zhodnoti.

Pro investory, ktefi chtéji po akcii nejen zisk z dividendy, ale i z jejiho samotného
ristu, mam doporuceni ,drzet‘. Samoziejmé& pokud ji maji v portféliu. Jinak
doporucuji s koupi poCkat. Jak jsem psal jiz na zaCatku své prace, tak vnitfni
hodnota akcie nejde urcit pfesné, ale naSimi vypocCty jsme ziskali mantinely,
ve kterych bude lezet. Tim spodnim mantinelem je hodnota 94,24 a hornim
111,84. Pomysliny stfed nebo i pramér v8ech ¢tyr vysledku bude leZet nékde okolo
hodnoty 101,- € / 1 ks akcie. To je podle mého realna aktualni vnitfni hodnota
akcie. ,BezpecCnostni polsStai“ mezi touto a trzni cenou mi nepfijde dostateCny
a jednoznacné doporuceni ,koupit” bych dal az v pfipadé, ze by trzni cena spadila
nékam k hranici 80,- € / 1ks akcie. Tato hodnota neni nerealna. Akcie BMW se
za tuto cenu (a i niz8i) dala v srpnu roku 2017 koupit a to i pfesto, Ze se napfiklad
v roce 2015 obchodovala i za cca. 120,- € / 1ks. Moje investi¢ni doporuceni jsou

tedy 3, podle typu investora. Pro dividendové akcionafe mam doporuceni ,koupit"
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a pro akcionafe vyznavajici rlstové neboli hodnotové investovani mam

doporuceni ,drzet nebo ,vyCkat".

87



8 Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo provést fundamentalni analyzu némeckého
koncernu BMW, ktery patfi do TOP némeckého akciového indexu DAX a zjistit,
jestli je aktualni cena jeho akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné

ocenéna a podle vysledku tohoto zkoumani ucinit investi¢ni doporuceni.

Provedenim globalni fundamentalni analyzy byly zjiStény dopady hlavnich
makroekonomickych veli€in na cenu akcie. Pfi analyzach jsme pracovali
s makroekonomickymi ukazateli Némecka, jako domaci zemé této spolecnosti.
Zaver z této analyzy je, Ze ekonomika a spolu s ni i spoleCnost vykazuji pravidelny
rast, ktery, jak je nevyhnutelné, musi byt jednou prerusen. Zadné konkrétni
naznaky z naSich Setfeni nemame, ale obecné se dnes predpoklada pokles
ekonomiky v horizontu 2 — 3 let a je potfeba s tim pocitat, protoze to na cenu akcie

bude mit vliv.

Dalsim krokem byla odvétvova fundamentalni analyza, ktera pro BMW
v komparaci s konkurencnimi spolecnostmi Daimler a Audi dopadla velice dobfe
a potvrdila nam, ze BMW patfi mezi Spi¢ku vyrobcu luxusnich automobilt a déla
vSe od rozSifovani vyroby a prodeje az po investice do technologii budoucnosti,

aby v této Spicce zlstalo.

Posledni fundamentalni analyza nam potvrdila, Ze se v prvni fadé jedna
o finan¢né zdravou a stabilné rostouci spole¢nost a v fadé druhé bylo zjisténo,
Ze soucasna trzni cena akcie neni nadhodnocena, ale ani vyrazné podhodnocena,
a proto jsme nase investi¢ni doporuceni rozdélili podle typu investora na ,drzet”
pro investora, ktery jiz ma tuto akcii ve svém portféliu, ,koupit® pro investora,
kterému jde o uchovani hodnoty a rozumné zhodnoceni pravidelnymi
dividendovymi vynosy a ,Cekat” na pohyb trhu smérem dold o alesponn 10%
pro investora, ktery chce mit jistotu vyraznéjSiho zisku jak z dividendy, tak

z nasledného rustu ceny samotné akcie.
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Priloha €. 1 Rozvaha (2012 — 2017) — strana aktiv

Aktiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby nehmotny majetek 5207 6179 6499 7 372 8 157 9 464
Vyvojové ndklady 4347 5022 5453 6351 7221 8409
Goodwill 369 369 364 364 364 380
Ostatni nehmotny majetek 491 788 682 657 572 675
Dlouhodoby hmotny majetek 13341] 15168] 17182 17759 17960 18471
Pozemky, prava k pozemkiam vcetné budov na cizich

pozemcich 4502 4890 5625 5915 6154 6122
Tovdrny a stroje 5705 6771 8930 9593 8832 8995
Jind zarizeni, tovdrny a vybaveni kancelari 530 536 613 660 721 829
Poskytnuté zdlohy a probihajici vystavba 2604 2971 2014 1591 2253 2525
Pronajaté vyrobky 24 468] 25914] 30165| 34965| 37789] 36257
Investice ohodnocené equity metodou 514 638 1088 2233 2 546 2767
Ostatni finan¢ni investice 548 553 408 428 560 690
Ucastiv dcefinnych spole¢nostech 147 166 164 157 308 249
Ucasti 401 387 244 245 226 412
Dlouhodobé cenné papiry 0 0 0 26 26 29
Pohledavky z finan¢nich sluZeb (dlouhodobé) 32309 32616 37438 41865 48032| 48321
Finanéni pohleddvky (dlouhodobé) 2148 2 593 2 024 2 208 2 705 2 369
OdloZena dan z piijmu 1967 1620 2 061 1945 2327 1927
Ostatni majetek 803 912 1094 1568 1595 1635
Dlouhodoby majetek 81305| 86193| 97959| 110 343| 121 671 121 901
Zasoby 9725 9595 11089 11071 11841 12707
Hotové vyrobky a zboZi 8112 7893 9227 8969 9684 10436
Nedokoncend vyroba 827 851 944 1098 1157 1125
Surovy, pomocny a provozni materidl 786 851 918 1004 1000 1146
Pohleddvky z obchodniho styku 2543 2 449 2153 2751 2 825 2 667
Pohledavky z financnich sluzeb (kratkodobé) 20 605] 21501 23586] 28178] 30228] 32113
Financni pohledavky (kratkodobé) 4612 5559 5384 6635 7 065 7 965
BéZna dan z pfijma 966 1151 1906 2381 1938 1566
Ostatni majetek 3 664 4258 5038 4693 5087 5525
Platebni prostredky a jejich ekvivalenty 8370 7671 7 688 6122 7 880 9 039
Majetek urceny k prodeji 45

Kratkodoby majetek 50530] 52184] 56844 61831] 66864] 71582
Aktiva celkem 131 835| 138 377| 154 803| 172 174| 188 535| 193 483
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Priloha €. 2 Rozvaha (2012 — 2017) — strana pasiv

Pasiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zakladni kapital 656 656 656 657 657 658
Kapitélové rezervy 1973 1990 2 005 2 027 2047 2 084
Rezervy ze zisku 28 544 33122] 35621 41027 44445] 51256
Kumulovany ostatni vlastni kapital -674 -356] -1062| -1181 -41 114
Majetek akcionari BMW AG 30499 35412 37220 42530 47 108 54112
Podily ostatnich akcionar 107 188 217 234 255 436
Vlastni kapital 30606 35600 37437 42764] 47 363| 54548
Rezervy na dlchody 3813 2303 4604 3 000 4 587 3252
Ostatni rezervy 3441 3828 4268 4621 5039 5437
Odlozend dan z pfijmu 3081 2 459 1974 2116 2795 2241
Financni zavazky (dlouhodobé nad 1 rok) 39095/ 39450 43167 49523] 55405] 53548
Dluhopisy 22 425 23204 26 928 30195 35179 33748
Financovani kryté aktivy 7314 7549 7059 8585 9709 10818
Zavazky vicibankdm 4889 4264 3770 3690 4641 4218
Zavazky z vkladu klientd 2942 3115 3309 3790 3449 3428
Cenné papiry 0 0 0 0 0 0
Derivdaty 925 677 1213 2352 1675 717
Ostatni 600 641 888 911 752 619
Ostatni zavazky 3404 3 603 4275 4 559 5357 5410
Dlouhodobé rezervy a zavazky 52834 51643| 58288 63819 73183| 69 888
Ostatni rezervy 3246 3412 4522 5009 5879 6313
BéZna dan z pfijma 1482 2319 1590 1441 1074 1124
Financni zavazky (kratkodobé do 1 roku) 30412 30854] 37482 42160] 42326] 41100
Dluhopisy 7427 7 166 8561 10124 9242 11132
Financovani kryté aktivy 2097 2579 3825 5046 6 765 6037
Zavazky vicibankdm 4595 4326 7784 9030 10251 8440
Zavazky z vkladu klient( 10076 9342 9157 9719 10063 10144
Cenné papiry 4577 6292 5599 5415 3852 4461
Derivdty 865 426 1930 2198 1656 373
Ostatni 775 723 626 628 497 513
Zavazky z obchodnich vztaht 6 433 7 485 7 709 7773 8512 9731
Ostatni zavazky 6 792 7 064 7775 9208] 10198] 10779
Zavazky spojené s majetkem uréenym k prodeji 30

Kratkodobé rezervy a zavazky 48 395| 51134 59078 65591 67989 69 047
Pasiva celkem 131 835| 138 377| 154 803| 172 174| 188 535| 193 483
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Priloha €. 3 Vykaz zisku a ztraty (2012 — 2017)

Vykaz zisku a ztraty 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 76 848 76059 80401| 92175| 94163| 98678
Naklady na trzby -61354| -60791| -63396| -74043| -75442| -78 744
Hruby vysledek z obratu 15494 15268| 17005 18132 18721 19934
Odbytové a spravni naklady -7032( -7257[ -7892| -8633| -9158| -9 560
Ostatni provozni vynosy 829 842 877 914 670 720
Ostatni provozni naklady -1016 -875 -872 -820 -847( -1214
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) 8 275 7 978 9118 9593 9 386 9 880
Vysledek z ohodnoceni majetku 271 407 655 518 441 738
Vynosové uroky 224 183 200 185 196 201
Nakladové uroky -375 -469 -519 -618 -489 -412
Ostatni finan¢ni vysledek -592 -206 -747 -454 131 248
Finan¢ni vysledek hospodareni -472 -85 -411 -369 279 775
Zisk pred zdanénim (EBT) 7 803 7 893 8 707 9 224 9665| 10655
Dan z pfijmu -2692( -2564[ -2890| -2828| -2755| -1949
Zisk po zdanéni (EAT) 5111 5329 5817 6 396 6 910 8 706
Priloha ¢. 4 Vykaz Cashflow (2012 — 2017)

Vykaz cashflow 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty zisk 5111 5329 5817 6 396 6 910 8 706
Splatna dan 2 908 2581 2774 2751 2 670 2 558
Penéini tok z provozni ¢innosti 5076 4127 2912 960 3173 5 909|
Penéini tok z investi¢ni Cinnosti -5433| -7491| -6116] -7603| -5863| -6163
Penéini tok z finan¢ni Cinnosti 952 2703 3133 5004 4393 1572
Zména v penézich a penéznich ekvivalentech 594 -703 17| -1566 1758 1159
Penize a penéini ekvivalenty k 1.1. 7776 8374 7 671 7 688 6122 7 880
Penize a penéini ekvivalenty k 31.12. 8 370 7 671 7 688 6122 7 880 9039
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