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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je akciova analyza wvgfica podnik evropského
automobilového pmyslu za delem zvoleni nejvyhodigi investéni prilezitosti.
Teoreticka ¢ast diplomové prace shrnuje nejpouzigigh piistupy a metody
fundamentalni analyzy akcii. V praktické@sti jsou tyto poznatky aplikovany pro
analyzu spolénosti BMW AG, Daimler AG, Fiat S.p.A., PSA SA, ReitaSA a
Volkswagen AG. Na zakladporovnani zji&inych vysledk analyz je v z&ru prace

stanoveno investni doporgeni.

KLi COVA SLOVA

Fundamentéalni analyza, finami analyza, akcie, BMW AG, Daimler AG, Fiat S.p.A.,
PSA SA, Renault SA a Volkswagen AG

ANNOTATION

The aim of this diploma thesis is an analysis déded joint-stock companies of the
European automotive industry for the purpose otawlg the most advantageous
investment opportunities. The theoretical part lbé tthesis summarizes the most
common approaches and methods of fundamental @afshares. In the practical
part, these findings applied to the analysis by BM®, Daimler AG, Fiat SpA, PSA
SA, Renault SA and Volkswagen AG. The investmenbmemendation is proposed in
the basis of the comparision of the results gathbyethe analysis.

KEYWORDS

Fundamental analysis, financial analysis, share \BMG, Daimler AG, Fiat S.p.A.,
PSA SA, Renault SA a Volkswagen AG
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1 Uvod

Burzy l&kaji investory vidinou dosazitelnych ziskz nékolik staleti. Mezi znamymi
osobnostmi, které podlehli vabeni burzy fjhaisaac Newton, Voltaire, Casanova,
Balzac, Ricardo, nebo Keynes. Burahbm sveé existence prosly Zngm vyvojem, co
se v8ak nezmmilo, je fakt, Ze akciové investice dosahuji negigh vynof v porovnani
s ostatnimi aktivy. VySSi vynos ovSeniindSi vySSi rizika a tak sete stat, ze i
sebelepsi investor gyvklad misto zhodnoceni neéht zredukuje, pokud se kurz vyda

opanym snérem.

Kazdy investor ve snaze o co nejlepsi zhodnocatickapitalu pouziva rozhych
metod k odhadnuti budoucich kiirMalokdo vSak dokaze posoudit investi¢hbm
chvilky a s takovou intuici jako Warren Buffet. Vaxi se proto népstji uziva
technologicka analyza s gitacovou podporou k zpracovani kvanta dat Kuszgratf,
pro odhadnuti budouciho vyvoje, psychologicka aralyro odhadnuti nalady
burzovniho publika a nejkompleggi fundamentalni analyza zkoumajici podnik ze
vSech moznych thlpohledu.

A praw fundamentalni analyze j&novana tato prace. V nasledujicich kapitolach jsou
popsany kurzotvorné faktory na makroekonomické,ébabwé a hlava podnikové
arovni s cilem posoudit podnik z hlediska prosgeaitodhadnuti jeho perspektivy na

akciovém trhu.

Na zawr uvodu bych si dovolil citovat legendarniho inwesat

"Vyd¢lat se da, pratlat se musi”

André Kostolany

10



2 Vymezeni cile

Cilem této diplomové prace je zmapovani advyiejvyhodrjsi investéni prilezitosti v
oblasti automobilového pmyslu v Evrog, konkrétd mezi nejetSimi vyrobci
osobnich automohil BMW AG, Daimler AG, Fiat S.p.A., PSA SA, RenalBA a
Volkswagen AG. Draz je kladen na kapitalovy zisk z investice, tedgt hodnoty

podniku a jeho udrzitelnost.

V prvni ¢asti prace jsou popséana teoretickd vychodiska enodliky investovani na
trhu akcii. Nej¢étSi cast je ¥novana fundamentalni analyze, hodnotici globalni,

odwtvove a pro tuto praci &tejni podnikovée faktory.

Praktickacast je rozdlena na gkolik ¢asti. Prvnim parcialnim cilem je fundamentalni
analyza skladajici se z kratkéhdepledu automobilového fomyslu jako celku,
predstaveni jednotlivych spdleosti a vymezeni zdribjjejich gijma. Daraz analyzy
spole&nosti je kladen na fingni analyzu z viejn¢ dostupnych vykar

Druhym parcidlnim cilem je mezipodnikové srovndpbmoci matice s vybranymi
ukazateli a pdélenymi vahami. Vysledkem matice je porovnatelnarutd udavajici

skore podniku.

Globalnim cilem prace je formulace invéstho dopordeni, s hlavnim d@fazem na
vysledek komparativni metody. Zahrnuty budou i sktiyni ndzory autora na situaci
podniki.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Investice
Investice jsou vSeobeé&rchapany jako zaénné olgtovani utité presré znameé dnesni

hodnoty za telem ziskani vyssi, i kdyZ ne zcela jisté hodnaityduci. (7)

Pti rozhodovani o investici bere investor v Uvatizékladni faktory: vynosovou miru
daného instrumentu, riziko a likviditufipemz racionalni investor bude pozZadovat co
nejvyssi vynosovou miruipnejmensim riziku a nevyssi likvidit Za zaklad moderni
investini teorie se povazuje prace H. Markowitze "Pontfadelection” z roku 1952.

Vztah mezi vynosovou mirou, rizikem a likviditolelznazornit nasledogn

\Vynosova mira

7N\

Riziko «— Likvidita

Obrazek 1Magicky investiéni trojuhelnik (6)

3.1.1 Vynosovy mira

Hlavnim motivem investorova pmani a postupovani rizika s investicemi spojengm |
ocekavani zhodnoceni vloZzenych presiiii. Frijmy z investice mizeme rozdiit na
bézny vynos plynouci z drzby investiho instrumentu (Groky, kuponové platby,
dividendy) a n&apitalovy vynos uskuténény obchodovanim (rozdil mezi fipovaci a
nakupni cenou). Hodnotu, jakou investorov¥inpse jedna proinvestovana jednotka,
muzeme vyjatit v procentech jako miru celkového vynosu (MC\Wlaslajiciho se afi

z miry bEZzného vynosu a miry kapitalového vynosu: (7)

MCVgp1ry = BVtt+1) + Cpe+1) — Cno
tt+1) =

Cnee

kde: MCV.y1y - mira celkového vynosu

12



BV(¢,t+1) - b&Zny vynos ziskany za obdobi (t) az (t+1)

Cn) - ndkupni cena ¥ase (t)
Cp(t+1) - prodejni cena vase (t+1)
3.1.2 Riziko

Pojem rizika Ize chapat dle hlavnich &in investéni ekonomie jako nejistot&i
nebezpei, Ze investor nedosahnéeppokladané vynosnosti. V takovénipgad: se
jedna o riziko éekavané gx-ante).Rizika, se kterymi musi investor ve svych planech

kalkulovat, mizeme rozdlit na (7):

* riziko zmen trzni arokové miry

» riziko infla¢ni

* riziko udalosti

* riziko insolvence, respffpadného upadku emitenta

* riziko ztraty likvidity predmétného finakniho instrumentu
* riziko ménoveé

» riziko oper&ni

 riziko individudlnich vlastnosti jednotlivych in@ich nastraj

V praxi, zejména # vytvareni portfolii, se pro vyjaeéni rizika pouziva ssmodatna
odchylka @ekavanych vynosovych &n od skuténé vynosnosti, berouci v Uvahu
pravdEpodobnosti vyskytu mozného vyvoje a dosazitelnyghogovych nir. Potom
plati, Ze ¥tSi snérodatna odchylka znamenétsi rizikovost dané investice. Obeégirse
kolisani urokovych wrr nazyva volatilita. Dle zdroje(7) nmizeme riziko vyjaét
nasledovs:

g = \/ 7112’91" (Vi - Voéek)z

1P
kde o - snerodatné odchylka
V; - hodnoty (mozné) vynosnosti

V,eer - OC€KAVana vynosnost

13



p; - prad&podobnosti jednotlivych odchylek

Ke kvantifikovani rizika Ize vyuzit matematickaatistické postupy i na zakladlat
minulych (ex-post) Investdi pak vyislené riziko interpretuji jako rizikovou prémii

zakalkulovanou do poZzadované vynosové miry uvazovianestice.

3.1.2.1 Koeficientp

Koeficient beta slouzi k #&ieni volatility jednotlivych akcii &¢i trznimu portfoliu.
Koeficient namrika, jak tsné urcitd akcie kopiruje vzestupy a pady trhu akcii. Jeho
konstrukce vychézi z metody doeani kapitalovych aktiv (CAPM) vyt¥ené v roce
1964 W. Sharpem. (3) dddy se problematika chovéani akciicv ¢ésti trhu oznéuje
jako Sharpév model jednoho indexu (1)

Beta faktor niZze nabyvat nasledujicich hodnot: (6)

p<0 Na pozitivni zndnu vynosové miry trhu reaguje vynosova mira akegativie a
naopak.

p=1 Chovani akcii pesre kopiruje vyvoj trhu.

p>1 Vynosova mira akcie stoupa nebo klesa rychleji waiosova mira trhu. VySsi
mozna vynosnost je doprovazena vysSim rizikem.

0<p<1 Vynosoveé miry trhu a akcie se pohybuji stejnynérem, ale vynosova mira z akcie

stoupa nebo klesa pomaleji.

Pro vypaet koeficientu beta Ize pouzit nasledujici vzo(éy:

_ cov(tp 1) X — ) — 1)
N 0'72n B Z(rm - ﬁ)z

kde 1, - vynosova mira trhu (indexu)
r; - vynosova mira cenného papiru
a2~ rozptyl vynod trzniho portfolia

Je vhodné upozornit i natkteré nedostatky vypovidaci schopnosti koeficidmtta a
celkow metody CAPM. Hlavnim problémem je sk&nest, Ze teorie riziko udava
pouze jako riziko rozptylu vynosnosti odexini hodnoty a nikoli jako riziko nizkéj
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dokonce zaporné vynosnosti; coZz je velky rozdil im@zecnym chapanim rizika.
DalSim nedostatkem je stanovovani hodnot na z&khastorickych udaj a jejich
povazovani zadaekavané hodnoty.rfRom obeci plati, Ze budouci vyvoj na burzach s

historickym vyvojem souvisi jen omezer{l)

3.1.3 Likvidita

Likviditou se rozumi rychlost, s jakou mohou bytnoé papiry proRnény na
hotovostni penize. Pokud se jedna o cenné papioy&oé na vieejnych, sekundarnich
a zejména organizovanych trzich, |zeqpokladat velmi dobrou likviditu. Na velikost
likvidity maji vliv faktory jako velikost emise, lalita investéniho prostedi a
samotného trhu (burzy) a velikost agregatni popta¥ poklesem likvidity cenného

papiru vzroste jeho rizikovost a tedy nasledny eskizni ceny. (7)

3.2 Akciova spolenost
Od 17. stoleti z#&ly vznikat spolénosti s omezenymi zavazky. Podilnici sgalesti
rucili za zavazky spokenosti omeze#y pouze do vySe investice do spwlesti a nikoli
veSkerym svym osobnim majetkem. Spalesti tak byly ochotné jit do ¢éSiho
podnikatelského rizika, nez byly ochotny jit fyzéckosoby. Tento fakt podnitil
podnikatele k vySSi aktivita k vySSimutrstu ekonomiky. V dnesni délse miizeme

setkat se dtma formami spoknosti s omezenymi zavazky. Jsou jimi:

» Spol&nost s rdenim omezenym

» Akciova spolenost

Pro obchodovani na kgnych trzich je pzpisobena a povolena pouze akciova

spole&nost.

Akciova spolenost (a.s.), v Nmecku Aktiengesellschaft (AG), ve Francii Société
anonyme (SA), v ltalii Societd per Azioni (S.p.Aje nefasgjSi formou
podnikatelskych subjektve vysglych ekonomikach. Jeji kapital se skladarispvka

akciondu, pricemz akcionA dostavaji za své ifspvky odpovidajici podil ve
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spol&nosti a z & vyplyvajici prava, pedevSim pravo na vyplatu zisku a pravo na

hlasovani na valnych hromadéach.

Kromé toho od roku 2004 v Evrépexistuje Evropska spolé&nost (societas europea,
SE). Evropska spataost mize byt zaloZzena minimandvema pravnickymi osobami
(pfiméa majetkova &ast fyzickych osob je vylaena), z nichz ma kazda sidlo v jiné
zemi EU. Evropska spalrost nize libovolre zmenit své sidlo v jakékoliv zemi
Evropské unie. Minimalni kapité&ini 120 000 €, nejvysSim organem je valna hromada
akciond&u. (1)

3.2.1 Akcie

Vyznam podnikovych akcii spivd v prvnifad v tom, Ze jejich emitovanim a
naslednym prodejem na primarnim trhu si akciovéesposti opaituji potebné peézni
prostedky, jez v budoucnu nemuseji vracet. A za druhétope ve srovnani s
dluhopisy jsou vSeobeé&n povazovany za vynosj$i, pitahuji zajem mnoha
potencionalnich investdr Motivem nakupu akcii je snaha investodosidhnout
dividend (&Znych vynog) a vynos kapitalovych, vyplyvajicich z fiedpokladaného
rastu jejich trznich cen (kuiiz. (7)

3.2.1.1 Kmenové akcie

Kmenovi akcion&i maji pravo na:

* Vyplatu vytvareného zisku
« Ugastnit se valnych hromadiquikladat na nich navrhy diglasovani uplatnit
pocet hlasi umerny paitu drzenych akcii

» Odpovidajici podil na likvidanim zistatku akciové spoteosti

3.2.1.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie kombinuji vliastnosti klasickych #ka dluhopis.. Prostedky vloZzené do
podniku se povaZuji z&aso¥ neohranienou investici a navySuji zékladni kapital.
Slibuji pravidelnou vyplatu dividend (ippzdporném hospodském vysledku), avSak na

ukor hlasovacich prav, ktera takpadaji pouze na kmenové akcioaa
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3.2.2 Rizeni spol&nosti

Rizeni spolgnosti zahrnuje vztahy mezi vlastniky podniku, vedera zanistnanci.
Hlavnim problémem je odteni vlastnictvi podniku a vedeni. V praxi se ujplgit dva
modely: monoisticky a dualni. Za zminku stoji disés¢ prosazovan&takeholders
teorie podnikatelské etiky, ktera krénalastniki zohlediuje vSechny strany, které maji
co dainéni s danym podnikem (vlastnici, z&stnanci, dodavatelé, zakaznici, ale i
politické skupiny, obchodni asociace &ejaost).

e Monoisticky model

Liberalni anglo-americky model, ktery preferuje mgjakciondi. Jedinym organem,
ktery f¥idi spol€nost je vyboriediteli, ktery voli ze svychfad vykonnéhoreditele.

Vybor fediteli je volen a odposdny akcion&im.
e Dualni model

Spaiva v existenci organu vykonnéhiidiciho vyboru) a organu kontrolniho (doZior
rady). Model se uplatje v kontinentalni Evrapa v Japonsku a bere v uvahu také
z4my zamdstnand, vedeni, dodavat| klienti a dané komunity. Akciorig(n¢kdy i
zanestnanci) voli¢leny dozoéi rady aclenové dozati rady voli gedstavenstvo.
Dozoki rada ma velké kompetenceedsedou dozeér rady byva zastupcestsinoveho

vlastnika. (1)
Problém principala a agenta

Problém principala a agenta vznikd v podminkadchmassyckych informaci, kdy
principal (vlastnik spolosti) najima agenta (management), aby gigpracoval. Cile
vlastniki a manazér jsou stejné totiz jen zdandlv Stedem zam miaze tak byt
napiklad pistup k nerozélenym ziskim ; vlastnici upednosiiuji jejich vyplaceni,
manazé reinvestovani do podniku svéhaigombeni. Ke slashi z4jmi se pouziva
mnoho metod, jako nappodil na zisku¢i vazané odrgny na vykonnost. Zejména ve
velkych spolénostech s rozptylenym vlastnictvim (i tisice drotimyakcion&i) maji

manazé velmi silnou, opevénou pozici.
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3.2.3 Holdingova spol&nost

Holdingem (také koncern), se nazyva uskupeni ohtlebdspolénosti, z nichz jedna
spol&nost ostatni pka vlastni, nebo v nich drzi rozhodujici podilii pozptyleni
vlastniki post&i k ovladnuti spokenosti i mér nez 51%ni podil. NéeasgjSim typem
spole&nosti v holdingovém uskupeni je akciova spotest, i kdyz gkdy mize byt
dceainou spolénosti i spolénost s rdéenim omezenym. Mezi vyhody holdingového
uskupeni pat vzhledem k zachovani pravni subjektivity flogch spolé€nosti izolace
rizika - moznost vysSi miry vyuziti finani paky a schopnost ovladnout dalsi firmy bez
nutnosti souhlasu akciofia Mezi nevyhody pdi obecr vicenasobné zdani -
dividendy od dcéinych spolénosti jsou zdanitelnymifjJmem a naklad¥jsi sprava nez
fizeni jednotné spataosti. (3)

V EU se zabrauje dvojimu zdaéni pri pievodu zisku (nap formou dividend) z
dcdinych spolé€nosti do matiskych diky smarnici, kterd udava ze zisk dideé
spole&nosti ma byt datn jen jednou a to sazbou @dan @ijmu u dcéiné spolénosti.

(1)
Podle rozsahu aktivit izeme rozliSovat:
« Cisty holding

Materska spolénost neprovozuje vyrobnéinnost; zabyva se vyhra&nspravou a
fizenim svych ddeych spolénosti. K tmto aktivitam niize patit spole&né
obstaravani finamich prostedki, vyrobnich zdraj, marketing, nebo odbytow@innost

pro své dciéné spoleénosti.
» Kombinovany holding

Materska spolénost krong fizeni svych dadénych spolénosti vykonava také svou

puvodni vyrobni a obchod®innost.

3.2.3.1 Ucetni postupy daénych spolénosti

VétSina spolénosti zvéejiuje konsolidované vykazy, jez v rozvaze a vykazashki a
ztrat zahrnuji i Getnictvi svych dceénych spolé€nosti. V €chto vykazech nelze
rozeznat, které sumy pochazeji z konkrétni jednatggle&nosti, nicmén byvaji k
dohledani ve vyrénich zpravach a v dodatcich &fnim vykaam. V konsolidovanych
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vykazech se zisky a majetkov&asti minoritnich akcioné uvadii jako odpcet

mensinovych narak- minority interests.

Podle podilu hlasovacich prav rozliSujeme:

Podil vlastnictvi  Vliv Metoda vykazovani

< 20% Bez vyznamného vlivu  TrZni hodnota / Nakladova metoda
20-50% Rozhodujici podil Kapitalovacétni metoda

>50% Ovladnuti Konsolidace

Tabulka 1 Dce‘inné spolé&nosti

3.2.3.2 Fuze, akvizice

Fuze a akvizice slouzi k substitudistu podniku realizovaného internimi silami za
pomoci vlastnich kapitalovych investic. ipad fuze se jedna splynuti firem a
vytvoreni nové entity (ndp Daimler-Chrysler), v fipad akvizice jedna spotmost
koupi druhou (nap Voklswagen koupil Skodu) . Motivy fuzi vystijici ochotu platit
prémii za kontrolni balik (vyjma prostého vyuzitdkupu aktualé podhodnocené

spolenosti) jsou: (8)
» Efektivnost

Provozni synergie (Gspory z rozsahu, ziskani know;hsniZeni rizika), finami

synergie (zvySeni dluhové kapacity, snizeni dlubbvyaklad) a vyuZziti trhi.
* Management

Ziskani efektivniho managementu, nebo naopak nahramefektivniho managementu

piebirané firmy.
e Zdareni

Prevody ztrat, odloZzeni danz dividend jejich nahrazenim kapitalovym ziskem z

akvizice.

Synergickych efekit je dosahovano tim, zegbirajici firma vlastni vyrobni prasdky
jejichz efektivnost vzroste pokud se spoji s vyiatinprostedky gebirané firmy

(1+1=3). Synergického efektu je mozné dosahnoiit: (6

19



* Horizontalni integraci

Spojeni firem se stejnyntrgdnmetem podnikani. Synergie je dosahovano usporami z

rozsahu, nebo ZtSenim trzniho podilu a zvySeni trzglziskové marze
» Vertikdlni integraci

Spojeni firem s¢innostmi navazujicimi ve vyrobnim procesuewetim odbratele

nebo dodavatele firma dostane pod kontrolu jedr@thze vyrobniho procesu.
* Konglomeratni integraci.

Spojeni firem s nesouvisejiginnosti. Zdrojem synergii ize byt roz&eni sortimentu.
Jako dalSi vyhodou byva uvéth diverzifikace¢innosti podniku, nicméh existuji i
protichidné néazory. Investor e podobného dinku docilit diverzifikovanosti svého

portfolia.

Pokud investor najde na trhu podhodnoceny podnikrykpovazuje za vhodného
kandidata na igvzeti jinou firmou, mZze se pokusit sizikovou arbitraz skoupenim
¢asti akcii. Pokud byl jeho odhad spravny, nasledajgdka naigvzeti jinou firmou s
prémii za kontrolni balik akcii, kter&gwySuje aktualni trzni cenu. Investdiry tomto

piipadt spiSe spekulant, takibe dosahnout zdaého zisku. (8)

3.3 Trhy cennych papini
Trhy cennych papir jsou sodasti finagniho trhu, jenZ pini v ekonomiceilézitou
funkci pii alokaci volného kapitalu. Prdstinictvim finagnich trhi si zdjemci o
pergzni prostedky (negasgji firmy) pujcuji od subjeki s momentalé pirebytkovymi
prostedky (nefasgji domacnosti).

Podle toho, jedna-li se o nové emise cennych papiprvé uvadné na finatni trh
(nag. IPO), nebo se obchoduje s cennymi papiry jiived vydanymi, je mozZno
rozliSovat primarni a sekundarni trhy cennych pagiunkce primarniho trhu spiod v
ziskavani novych penich zdroj (véetré Uspor drobnych investdy a v jejich
pienené ve zdroje dlouhodobé. Jako protihodnota jsou iorés prodavany nay

emitované cenné papiry. Naregych sekundarnich trzich jsou obchodovany tized
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vydané a tim padem jiz v &hu existujici cenné papiry, jez prodavaji jejicavsiici
majitelé novym nabyvatéin. (7)

Na swté existuje cel&ada fizné zangrenych burz, jez jsou vSeobé&cpovazovany z:
vrcholoveé instituce fislusnych tri. Jejich nezaupitelnou funkci je pedevsim to, ze ¢
na nich vytvéenymi kurzy v podstéttidi nejen vSechny ostatni st&jrantiené

sekundarni trhy, ale i v souvisejici trhy prima(7)

Trh cennych papird

Trhy primdrni Trhy sekundarni

Trhe verejné L Trhy neverejné Trhy verejné Trhy neverejné

Trhy ‘ Trhy organizované
neorganizované /burzovni,

/Tzv.OTC-trhy/ mimobur-zovni/

Obrazek 2 Trhy cennych papira (7)
3.4 Fundamentalni anayza

Fundamentélni analyza je jednimitspupi k hodnoceni cen akc Vlastni cena akcii j
utv&ena na trhu sttem nabidky a poptavky. Tomuto procesadehazi subjektivr
ohodnoceni akciovych tittl ze strany odli& motivovanych kupujicich

prodavajicichV praxi se pouZzivaji tytoifstupy k posouzeni ceny ak
* Fundamentalni analy

"Fundamentalni analyzu Ize chapat jako soubimnych gistupy pii vyuzivani
ucelovych kombinaci rozthych analytickych metod s cilem co nggr€jSiho ugovani

vnitinich hodnot vybranych akcii(7)
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* Technicka analyza

Cilem technické analyzy je analyzovat stavajici oyyakciovych kura a nasled&
predikovat jeho budouci vyvoj (odhadem trendu)kauit nejvhodrjSi dobu prodeje
¢i nakupu titulu. Vychazi z publikovanych trznichajid jimiz jsou hlave kurzy a
objemy zrealizovanych obchdds vyuzitim vypéetni techniky Ize krogh samotnych
grafi kurzového vyvoje sestavovat rozmanité technickdikatory, vytvaené na

zaklad matematickych formuli. (7)
* Psychologicka analyza

"Psychologicka analyza vychazi gedpokladu, Ze akciové trhy jsou pod silnym vlivem
masové psychologie burzovniho publika, jez timp&sobi na Gastniky trhu, ovliviuje
arover kurzi." (7) Jako piklad koncepce psychologické analyzyizeme uvést
Keynesovu spekulativni rovnovdznou hypotézu, Kestgho burzovni psychologii,
nebo teorii spekulativnich bublin.

Tato prace vyuziva hlagnpristupi fundamentélni analyzy, jejiz dal&lereéni je

nasledujici:

* Globalni analyza
e Oborova analyza

» Podnikova analyza

3.4.1 Globalni analyza

Analyzuje ekonomiku jako celek a zabyva se zkoumaniztati mezi vyvojem tzv.
globalnich, pedevSim makroekonomickych agregatpohybem akciovych kuikz(7)

Dle rekterych studii (B. King, J.L.Farell) jsou prazmeny globalnich veliin nejwtsim

faktorem, ktery ovliviuje individualni akcioveé kurzy. (5)

3.4.1.1 Realny vystup ekonomiky

V dlouhém obdobi akciové kurzy kolisaji okolo ragttho trendu, daného neustalym
rastem ekonomické uro¥nVe stedredobém obdobi vSak vazba neni tégnia vlivem
sttidani hospodékych cykii. Akciové kurzy piedbihaji vyvoj realné ekonomiky

zpravidla o ®kolik mésiair (vice @i rastu, még v dobach recese). Vychazime-li z
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tohoto edpokladu, pak musi investofeppovidat vystup ekonomiky s dostatgm
predstinem.

3.4.1.2 Fiskalni politika

Fiskalni politikou se rozumi spravarieni @ijmu, vydaji a dluhi viady. Podnikove
darg sniZuji spolénostem zisky a tim omezuji schopnost vyplacet énty i omezuji
dalSi Gst spolénosti. Dichodova da omezuje disponibilni thody investar a
nasledd poptavku po investhich instrumentech. &t daového zatiZzeni tedy

negativré ovliviiuje kurzy akcii.

Kromé daiového aparatu ovliwje kurzy akcii i vydajovéa politika. Pozitivni viiknaji
vydaje pouzité na nakup zboZi a sluzeb u akciovypble&nosti, kterym posléze
vzrostou trzby a zisk. Negativni vliv maji viadnydaje v situaci, kdy zvySuji statni

deficit, ktery se financuje emisemi statnich dlubdpcoz misobi naiist Grokove miry.

3.4.1.3 Per¢zni nabidka

Faktor pegzni nabidky je vSeobeé&rinvestory povaZzovan za jeden z riggkitéjSich. |

pies opané nazorycasti ekonom prevlada nazor, Zeist perézni nabidky zvySuje

poptavku po akciich, coz zgisobuje vzestup akciovych kurd. (5) Jako mozna

vyswétleni se uvadi:
« Efekt likvidity

Zvyseni pedzni nabidky centralni bankodimeménné poptavce po pénich zpisobi,
Ze dodatené perzni prostedky jsou investovanyasténé i na akciovych trzich. A

jelikoz v kratkém obdobi je nabidka akcii &rfixni, dojde k vzestupu kuiiz
e Transitivni mechanismus

ZvySeni petzni nabidky vede investory k ndkupu dluhdpiglivem zvySené poptavky
jejich cena vzroste - vynosnost poklesne a zajerasitof se gesune na substitni

aktiva, jimiz jsou akcie. ZvySena poptavka po alttibgt vede k @istu cen akcii.
* Nepimy vliv na reélny vystup ekonomiky

ZvySeni pedzni nabidky stl& arokové miry, coZz podniti investii aktivitu firem,
kterym nésled&vzroste zisk. Vyssi zisky se odrazi ve vySSicha#ch kurzech.
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3.4.1.4 Urokové sazby
DalSi dilezity a investory sledovany ukazatel. Mezi kratogimi Urokovymi sazbami a
cenami akcii plati inverzni vztalRist arokové miry vede k poklesu trznich cen

akcii. Jako hlavni ficiny se uvadi:

* Ceny akcii reflektuji satasnou (diskontovanou) hodnotu budoucich féméch
piijma. S iastem Udrokovych sazeb jako sa@sti diskontu roste investory
pozadovana vynosnost a \tit hodnoty akcii klesaji.

» Rast drokovych sazeb zvySuje vynos dluhovych instmihe tedy i zajem
akciond&u o dluhové instrumenty. Dochazi Kegunu finatinich prostedki z
akciovych trti na ndkup dluhovych instrumeint

e Zdrazenim dodateych kapitalovych vstupse omezi investni aktivita firem,

coz vede k omezeniistového potencialu a k ndslednému poklesu cen. akcii

3.4.1.5 Inflace

Akcie jsou povazovany za instrumenty odolavajicdhmdnoceni inflaci. Ma tomu tak
byt z divodu promitnuti inflace do cen prodikirmy, naslednehotistu nominalniho
zisku a kurzu akcii. Dle vyzkuimtoto neplati vzdy, coz @édodiuje daiova hypotéza:
pii odepisovani investhinho majetku se&sinou odepisuje z gizovacich cen, takze v
doke inflace realna hodnota odpiklesa a roste davé zatizeni firem. Vysledkem je
pokles realného zisku po zdsh Obdobné problémy #pobuje ocgovani zasob

metodou FIFO - inflace Zisobuje podhodnoceni vynaloZzenych naklgd)

Inflacni prostedi ma samo o sebnegativni vliv na kurzy akcii a to zvySovanim

nervozity na trzich. (7)

3.4.1.6 Pohyb zahranéniho kapitalu

Akciové trhy jsou dnes ve vyslych statech zcela liberalizované a globalizovawié.
praxi to znamena, Ze inve#itpii vyhledavani podhodnocenych tiiunohou libovolr
a velmi rychle pesouvat své peuni prostedky z jednoho konce &a na druhy. Tyto
pohyby kapitalu pak maji obrovsky vliv na volatiliakci: giliv penéznich prostedki

na trh zfisobuje fist jeho kurg, odliv prostedki naopak pokles na daném trhu. (6)
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3.4.1.7 Kvalita investiniho prostedi

Kvalita investéniho prostedi souvisi s celkovou vy8lpsti zend. Nejvyznamgjsi
oblasti rozhodujici o kvalittrhu jsou transparentnost, bezpest a stabilita finamiho
trhu. Splni ©€chto podminek vzbuzujetdéru u investol, a neodrazuje od realizace

zamyslenych investic. Investory pak zajima zejména:

* Schodky a nerovnovaha
» Cenoveé regulaceaerny trh
* Ekonomické a politické Soky

» Korupce, hospodéaka kriminalita a pravni systém

3.4.2 Oborovéa analyza

3.4.2.1 Citlivost odvtvi na hospodé#sky cyklus
VétSina podnik dosahuje hospotikych vysledlt v zavislosti na aktualni kondici
ekonomiky, konkrété jestli se nachézi v obdobi konjunktury, nebo receButo

zavislost nizeme rozdlit na ti typy:
» Odwtvi cyklicka

Podniky v cyklickych odstvich dosahuji dobrych vysledkbéhem expanze, zatimco v
recesi se potykaji s ubytkem trzeb, coZz ma dopad/siazisku a kurzy akcii. Tento typ

podniki je v ekonomice neépstjSi. Jedna seipdevsSim o producenty zboZi a sluzeb,

viN s

strojirenstvi, doprava, apod.
e Odwtvi neutrdlni

Podniky v &chto odwtvich nebyvaji fliS ovlivnény hospodéskym cyklem, nebd
nakup jejich produki nelze dlouhodobodkladat. Jedna séqalevSim o potravirtake,

farmaceutické firmy, vyrobce tabaku a alkoholu .
» Odwtvi anticyklicka

Anticyklicka odwtvi vykazuji velmi dobré hospottkeé vysledky v obdobi recese, ale

slabsi v obdobi expanze. V uvedenétipgt se ovSem nejedna o cela ¢, spiSe
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pouze o dkteré obory resp. podobory. Obé&cje moZzno hoviit o produkci tzv.

"Griffenova zboZi", neboli "zboZzi nouze". (7)

3.4.2.2 Trzni struktura odwtvi

Vi s

piedpokladu splkéni 4 nasledujicich podminek:

» Dokonala informovanost kupujicich a prodavajicich
* Nulové naklady na zamu dodavatele
* Homogenni produkt

* Velky patet prodavajicich
Do nedokonalych trinseradi monopolisticka konkurence, oligopol a monopol.

Monopol je situaci, kdy na daném trhu (diky moznyaméram vstupu na trh)apobi
jen jeden prodavajici, a tedy stuje vSechny podminky i ceny podle sebe. Existugi dv

typy monopolu:

e administrativni monopol — bariérou pro vstupu nh trje poteba ziskani

povoleni od statu

e pfirozeny monopol — pro vstup na trh existujirpzené bariéry, néastji

nutnost budovaniipnosove sé (nag. potrubi) pro dodani sluzkiy zbozi

Pro oligopol plati, Ze se na trhu dlouho&olyskytuje pouze &kolik firem, které jej

ovladaji a mohou dosahovat ekonomického zisku.

Monopolistickd konkurence se ziatewenym trhem s velkym ftem prodavajicich,
ktefi prodavaji podobné produkty za ceny vysSi, net jsmezni naklady, takze
prodavajici nize kratkodob dosahovat ekonomického zisku. To vSak na trh t{ai
prodavajici a ceny @&p poklesnou, to znamena, Ze dlouhofiaetuji prodavajici

k nulovému ekonomickému zisku.
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3.4.3 Podnikovéa analyza

3.4.3.1 Ucetni vykazy

Finartni analyza podniku se provadi na zakladernich dat zv@jiovanych na konci
obdobi. NejobséahlejSi zpravy s auditovanymi vykbyyaji k dispozici ve Vyrénich
zpravach Annual reports Spol€nosti také mohou vydavatiezné vysledkyinterim
reportspololetrg, nebo ictvrtletné (vétSinou u blue chips akcii). Za zdroj informaci pro
provedeni finaéni analyzy slouzi Vykaz ziska ztrat(Income statement / Profit and
Loss Statemenid RozvahaBRalance shegt DalSimi zdroji uvagnymi ve vyranich
zpravach je vykaz Cash-flow a dle IFRS takée¢Aynvlastniho kapitaluStatement of
Changes in Equilya Vykaz apinych zisk (Statement of Comprehensive Incdme
NejpodstatyjSi informace najdeme ve vykazech Ziskztrat a v Rozvaze.

Vykaz ziski a ztrat

Tento vykaz zobrazuje informace o trzbacbvénues)a nakladechcpsts, vysledku
hospodéeni a jinych nakladovych a vynosovych polozkachsykematickylerén na
provozni vysledek hospotini Earnings before interest and taxeBnancni vysledek
hospodéeni arnings before taxg¢sa cisty vysledek hospodeani (et profit) Jeho
podoba zavisi na pouzitém druhtetnictvi, nebo zemijvodu. Veltiny jsou tokové.

Rozvaha

Rozvaha davaiphled o struktte majetku a jeho zdrojich financovani Kitgmu dni.
Jedna se tedy o stavové vely. Majetek spolénosti - aktiva éssets)objemem
odpovida jeho zdr@m, slozenych z vlastniho kapitaliequity a cizich zdraj
(liabilities).

3.4.3.2 Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatel ¢istého zisku na akci

Earnings per share - EPf@ vSeobect povazovan za kibvy ukazatel vypovidajici o
financ¢ni situaci podniku vyjadjici velikost¢istého zisku fipadajiciho na akcii. Byva
také nazyvan "rentabilitou (kmenové) akcie".(7)

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
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Ukazatel "P/E"

Price earnings ratio -Jeden z nejvice sledovanych ukazZatedto skupiny. Byva
pravidelr® zverejnovan v ramci publikovani vysle@ikburzovniho obchodovéani. Je
definovan jako powr aktualni trzni ceny kmenové akcigiatého zisku fipadajiciho

na kmenovou akcii. Jinymi slovy p@mvyjadiuje kolik jsou investti ochotni zaplatit

za jednu pef¢ni jednotku roniho zisku, nebo také za kolik let by na sebe akcie
vydélala. Misto posledniho ziginéného zisku (mrg Most Recent Quartelze pouzit

¢tyii poslednictvrtletni zisky (ttm Trialing Twelve Months).

TZmni cena akcie
EPS

P/E =

PrestoZe je P/E mezipodnikésrovnatelny, jeho gmérné hodnoty se mohou nidp
odwtvimi i zemeémi liSit. Pri vyhodnocovani tohoto ukazatele je zapbf ukité
opatrnosti vzhledem kékterym faktofim: (7)

* Pouzité detni metody

Velikost vykazovaného zisku seuge liSit vzhledem k rozdilnyméétnim metodam,
které se v jednotlivych zemich IiSi (rfapaponské spataosti vykazuji nizZSi zisk a
vySSi P/E)

» Jednorazoveé obchodni a firtauh operace

Jakékoliv jednoradzové obchodni a fidah operace jako napprodejcéasti podniku,
nebo mim#adné odpisy mohou ovlivnit vysledek hospimtd. VSechny obdobné

piipady, které nejsou trvalého charakteru je dogmrano z analyzy vylatit. (3)
» Aktualnost dosazovanych udaj

P/E jako pondrovy ukazatel je p&tan ze dvou déiich cifer - zatimco u trzni ceny
verejné obchodovanych spalrosti si nizeme byt vzdy jisti spravnosti a aktualnosti

Gdaje, pi vyhodnocovani zisku na akcii musi byt investoezibtny.

Pokud ma investor k dispozici kvalitni prognézu eps spolénosti s odhadem
budoucich zisk, mize pak P odhadu vyvoje trzni ceny pouzit ukazatel Buddeutt
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(Forward P/E).Jiz z konstrukce ukazatele je patrnécmdanespolehlivost takového
ukazatele.

Ukazatel dividendy na akcii

Dividends per shargje zakladnim dividendovym pafrem, vyjadujici velikost
vyplacené dividendyijpadajici na kmenovou akcii.

Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

DPS =
Pocet kmenovych akcii

Ugetni hodnota akcie

Book value per share - BuMdava hodnotu vlastniho kapitalu (aktiva spotssti, od
nichz jsou odpé&teny dluhy) pipadajici na jednu akcii. Hodnota tohoto ukazatele

prosperujich podnikroste.

Vlastni kapital

~ Potet kmenovych akcii
Hodnota pridana trhem
Market value added - MViAdava rozdil mezi trzni cenou akcie a j&gtini hodnotou.
MVA = Trini cena akcie — BV

Dobie prosperujici podniky maji trzni cenudkolikanasbo#s vysSi nez je jejich detni
hodnota. Tento ukazatel ibe dosahovat i zapornach hodnot (pak hrozi nebézpe

negatelského fevzeti). (7)
Pomer trzni ceny a Wetni hodnoty akcie

Price to book ratiacudava porr mezi trzni cenou akcie a jejé€tni hodnotou. Vyznam
tohoto ukazatele j podbny jako u MVA, tento ponje vSak navic mezipodnikév

srovnatelny.

Trini cena akcie
BV

P/B =
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3.4.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou jak pro stavajici akdia tak i pro potenciondlni investory
jedrémi z nejsledovagjSich pongrovych ukazatel. Vyplyva to z toho, Ze informuji o
efektu, jehoz bylo dosazeno vioZzenym kapitalem,ohemméti "UspsSnost” podniku
porovnavanim jeho zisku (vysledku hospid) s ukazateli vypovidajicimi o

prostedcich vynaloZenych na jeho dosazeni. (7)
Rentabilita celkovych aktiv

Return On assets - RO nejsledovagjSim ukazatelem ugpnosti podnikatelské
¢innosti firem a je tudiZz pro investory nejsledo&m ukazatelem této skupiny.

Vyjadiuje ¢istou vynosnost celkovych aktiv podniku, talkim je jeho hodnota vyssi,

viN

EAT
Celkova aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Equity - ROHdava, kolik pe#&nich jednotekistého zisku (EAT) fipada
na jednu pefeni jednotku vloZzenou do podniku jeho vlastnikyotBr byva takeé
ozna&ovan jako ukazatel zhodnoceni kapitalu vioZzenehoioai. (7) Rentabilitu

vlastniho kapitalu Ize zvySovat finémi pakou vhodnym uzitim ciziho kapitalu.

EAT

ROE =
Vlastni kapital

EAT by nel byt vycislen bez odrn prioritnim akcion&Bim a vlastni kapital by nefh

obsahovat prioritni akcie.
Rentabilita trzeb

Return On Sales - RO%arakterizuje jakéast trzeb podnikutstane jako zisk. Po#n
tedy udava efektivnost podniku. Silnou roli zdejérsila zngky (marketing, cenova
politika). Nach&zi-li se hodnota pod oborovynimérem, znama to Ze podnik ma nizké

ceny vyrobki, nebo vysoké naklady.

_ EBIT

ROS =
trzby
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Ukazatel ziskové marze

Profit Margin On Sales - PMOS8kazuje¢isty zisk na jednotku obratu. Jednd se o
modifikaci ROS s pouzitindistého zisku po zd&ni. Rozdil od ROS je tedy ovli¢n

financnim vysledkem hospo#éeni (Groky) a mirou zd&ni.

EAT
PMOS = —
triby

3.4.3.4 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi vlastnémcizimi zdroji. Nizka Grove
zadluzenosti poskytuje mensititelskeé riziko, naopak vyssi mira zadluzenosti eygs

rentabilitu vliastniho kapitélu, tedy vynos pro widky spol€nosti.
Ukazatel zadluzenosti

Debt ratio - podil ciziho kapitalu k celkovym akiim. V prosperujici spotmosti je
navySovani zadluzenosti le§jgim (nez vlastnim) cizim kapitdlem Zadouci pro
zvySovani vynosu vlastniho kapitalu. i Pvysoké zadluZenosti mohouéiitelé
podmiovat poskytovani dalSich préstlki navySenim vlastniho kapitalu, nebo
zdrazenim G&ru (rizikova prémie). Vysoka hodnota cizich zdroj stras pasiv vSak
nutré nemusi znamenat vysoky podil dluhu, jelikoZz nechiga cizi kapitél je tv@n
tzv. zpoplaténym kapitalem (nap zavazky z obchodnich vztahodloZzena dg). (2)

cizi zdroje

Ukazatel zadluzenosti = - -
celkova aktiva

Ukazatel samofinancovani

Equity ratio - je matematickym dopkem ukazatele zadluZenosti; geti pongru
zadluzenosti a samofinancovani je roven 1. VyS@ihbta samofinancovani poskytuje
VetSi bezpenost ritelum pii piipadné likvidaci a &titelé jsou obech ochotrjSi

poskytovat dalSi sr podniku.

vlastni kapital

Ukazatel samofinancovani = - -
celkova aktiva
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Finanéni paka

Debt to equity ratio, Financial leverageJakmile firma dosahne rentability vyssi nez
jsou néklady na pizeni ciziho kapitalu, je vhodné &t cizi kapitdl vyuZivat.
Umoziuje maximalizaci zisku (EPS) bez ztraty kontrolyavstiicich akcion.

Vyuzivanim vyssi finaéni paky firma zpravidla dosahne vysSiho ohodnoakdii. (3)

cizi zdroje

Finantni paka = - —
p vlastni kapital

Urokové kryti

Interest coverage hodnoti schopnost firmy dostat svym zavamk V zasad nam
vysledek udava, kolikrat je vysledek hospi@ida schopen pokryt naklady na spravu
dluhu. Nazory na pozadovanou velikost tohoto uleegsou tzné, ¥tSinou se jedné o
hodnoty od 5 do 10. Hodnota 1 znamena, Ze veSkskypodniku je pouzit na platbu
aroki, mensi nez 1 znamenda, Ze se podnik nachazi ve Ztikoliv v platebni

neschopnosti). (4)

EBT + Urokové naklady
Urokové naklady

Urokové kryti =

V citateli je obsazen ziskied zdagnim, jelikoz Urok je d&éoveé uznatelnym nakladem.

Urokové kryti Ize také vyjéit pomoci cash-flow z provozwinnosti. Vysledek udava,

kolikrat pergzni tok z EZnécinnosti pokryva pdeby financovani dluhu. (8)

. , ) CF z provzni ¢innosti
Urkové krytiz CF =

Urokové naklady

3.4.3.5 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity popisuji schopnost podniku ddssvym zéavazkm, jinymi slovy
jestli bude mit podnik v nejblizSi dékdostatek likvidnich proggdki na vyrovnani
svych kratkodobych dluh Zameéteni ukazatéi na blizkou budoucnost z ni¢mi meérg

dulezité pro akciové investory.
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Bézna likvidita

Current ratio vypovida o platebni schopnosti podniku vzhlederdkazkim splatnym
do jednoho roku. Po#iuje celkovou sumu alinych akitv s kratkodobymi zavazky.
Vzhledem k obtizim k "feménovani” vSech okZnych aktiv na hotovostni penize jsou

dopori&ovany hodnoty alespol,5 - 2.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviaad Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Quick asset ratio - ghotova likvidita oproti Bzné likvidit vylucuje z ¢itatele zasoby,
jejichz likvidace je ¢aso¥ nejnar@n¢jSi, nebo p prodeji ztratova. Tim vymezi
dostupné progedky v uzsSim slova smyslu. Jejich dop@y objem by rél odpovidat

kratkodobym zavazkn, nebo je fevySovat.

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita

Cash ratio.Jedna se o hotovostni pdmtedy kryti kratkodobych zavaizkperéznimi
prostedky, které jsou k dispozici téihokamzi€. Pro tento ukazatel jsou dossgici

hodnoty alesp®0,2, |épe vSak 0,5.

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita = —— e odobe zavazky
3.4.3.6 Dividendova politika
Na otazku, nakolik vySe dividend vzhledem k ziskole:nosti - dividendovy vyplatni
poner (dividend payout ratio} ovlivni akciové kurzy, neni jednozitea odpo¥d’. V

ekonomii mizeme sledovatithlavni snéry:
» Irelevantnost dividendové politiky

Podle teorie Millera a Modiglianiho (zaloZenou ngedpokladech perfektniho trhu)
dividendovy vyplatni porr neovlivni investory ani tedy kurzy, jelikoZ tiesluji

celkovy vynos a je jim lhostejné, zda-li jej dosahrEznym vynosem z dividend, nebo
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kapitdlovym vynosem. Ze strany podniku se pak jepodze o finatni strategii.
vyplaceni dividend rize spolénost swj rust financovat emisemi akcii, viipac
nevyplaceni dividend je zadrZzovany zisk pouzit maaricovani chodu podniku.

Akciona tak obdrzi dividendy, nebo kapitalovy zisk, celigaynos Zistane stejny. (1)
* Pro-dividendova Skola

Prvnim argumentem pro-dividendové Skoly je tvrzerd, investéi poZaduji jistotu
béZného dchodu. Obzvlagtnabyva na vyznamuripuvazovani transakich naklad,
které mohou byt pro drobné investory kolem 0,5-1%ezavaji tak kapitalové zisky.
Drobni investéi by tak meli logicky preferovat vyssi dividendy. V fipadc
institucionarnich investérjsou vSak poplatky vzhledem Kt&im objenim pongrné

nizké.

Druhy argument vychazi z Gordonova modelu, ktergnodu akcie popisuje jako
souwet diskontovanych finamich toka (dividend). VysSi dividendy v séasnosti a v

kratkém obdobi tedy zvySuji hodnotu a kurz akdig. (
» Anti-dividendova Skola

Tato teorie uvazuje s dami a transaénimi néklady. Pokud je zdani dividend vysSi
nez zdamni kapitalovych zisk, budou akcionid preferovat spoknosti s nizSim
dividendovym vyplatnim pogmem a jejich kurzy tedy porostou. Tran&ak naklady
zpasobi Kst dodatenych naklad na emisi novych akcii pro financovani podniku,
pokud jsou zisky vyplaceny ve fo¥mdividend. Z tohoto dvody maji dle anti-
dividendové teorie vysSi kurzy spomosti s mensSim dividendovym vyplatnim

pongrem. (1)

3.4.4 Mezipodnikové srovnavani

Objektivni srovnavani tznych spolénosti neni ubec jednoduchou zalezitosti,
vzhledem ke slozitosti a komplexnosti podhik skuténosti, které Ize vzajendn
srovnavat. To co je u jednoho podniku hodnoceno flistaténé, nebo fednost, nize
byt u jiného podniku hodnoceno jako negativum. NioEnstandardizace &@tnich
metod i utitd podobnost mysleni ve vedeni podniku vedlal&kse kritickych faktof

aspesnosti firmy, kterych lze ip komparaci vyuzit. Komparati¥ranalytické metody
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pak umoauji provést pehlednou analyzu se srozumitelnym vystupem. Sviim
kvantitativnich¢i kvalitativnich ukazatél dle osobni uvazenosti analytika bude vSak
vystup vzdy subjektivni zalezitosti. Zakladnim mlede pro vySe popsané srovnavani

je matice objekta a jejich ukazateh.
Postup p vytvareni matematicko-statickych modgB)

» vybér vhodnych podnii vzajemr srovnatelnych

» vybér vhodnych ukazatéls gihlédnutim k @elu analyzy

» stanoveni vah ukazatetile dilezitosti @gislusSného ukazatele

» uréeni charakteru jednotlivych ukazaiel
o je-li Zzddouci, aby ukazatel rostkifadime mu charakteristiku "+1"
o je-li Zzddouci, aby ukazatel klesatjfadime mu charakteristiku "-1"

» sestaveni vychozi matice:

_ Ukazatel
Objekt
X1 X, X; Xin
1 X21 X22 le
2 Yom
i Xij
n X1m
Vahy ukazatei P P2 9] P
Charakter ukazatél +1 +1 -1 +1

Tabulka 2 Vychozi matice pro porovnavani firem (8)

Kde: X; - hodnota j-tého ukazatele v i-té figm
m - paet ukazatel
n - paet hodnocenych firem

p - vaha j-tého ukazatele
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4 Prakticka ¢ast

Praktickacast si klade za cil porovnat Sest vybranych vyiioha zaklad vhodre
zvolenych pistupi. Kompletni fundamentalni analyza jedné vybrandesposti mize
byt velmi obsahla dle zvolené hloubky zkoumanilkavzhledem k rozsahu diplomové
prace a p&u sledovanych spateosti je vykdr sledovanych faktér omezen na ty
klicové, které maji dle autora né&fgi vypovidajici schopnost a lze je vzajeémn

srovnavat.

4.1 Globalni analyza
Automobilovy pamysl je typickym cyklickym odstvim, jehoZ vysledky jsou zavislé
na kondici ekonomiky. Bhem let 2008 a zejména 2009 jsme bylidiy finarcni krize,
ktera postihla fedevsim USA a Evropu a mohli jsme se tak o jejivuvha jednotliveé
automobilky geswdcit a také vyvodit dsledky. | kdyZz byl negativni dopad velmi silny,
zejména na akciové kurzy, ne vSechny spudsti byly z provozniho hlediska
postihnuty stejé.

Jelikoz vSechny sledované spaoiesti maji sva sidla v Evropské Unii, pouZzivajjrste
meénu a jejich konsolidované sédsti jsou rozloZzeny v mnoha statech Evropy (kfom
hlavnich sidel), &Sina globalnich faktdrna r¢ pasobi shod&é a nejsou pro vzajemné
srovnani ki¢ové. Jedna ser@devsim o inflaci, pohyb zahr&niho kapitalu, kvalitu
investiéniho prostedi, do jisté miry i fiskalni politika (s tendens# sjednocovat na

arovni EU) .

4.1.1 Realny vystup ekonomiky

Prodeje aut, zisky automobilek a naskedwrzy jejich akcii do jisté miry zavisi na
vykonnosti ekonomiky, g&feno mezirénim rnistem HDP. Vlivem vladnich stimiul
(Srotovné), charakterem ukazatele HDP (omezujigiow§dni schopnosti) aiznymi
nakupnimi naladami obyvatelstva tento vztah nepddsolut®. V rozvijejicich se
zemich je s rostouci ekonomikou spojen dvoucifendfist prodeje automoliil S
rostouci Zzivotni drovni se totiz pet automobit na osobu fiblizuje vysgElym

zapadnim zemim. Ve vys8lgch zemich je v dab konjunktury naiist umirrgnéjSi a
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prodeje pispivaji hlavié k obnow¥ stavajiciho vozového parku. Z nasledujiciho
srovnani je patrné, Ze nefSi prostor kiistu je v Indii aCing.

EU Japonskc USA J. Korea Rusko Brazilie  Cina Indie
473 457 437 270 235 122 24 8

Tabulka 3 Patet osobnich automobii na 1000 obyvatel. Rok 2009

Vyvoj HDP v hlavnich oblastech:

12

10 ——
8 ——\\ /\
T
6 NN—— —FEU
4 Rusko
2 USA
0 Asie
Japonsko
Latinska Amerika

Obrazek 3 Meziroéni zména HDP v %. (10)

Z predchoziho grafu dle Evropské komise je patrné, #estz jednotlivych ekonomik
budou profitovat automobilky se silnym zastoupephodeji v Asii, Rusku, a Latinské
Americe. Naopak sikhznepokojujici je vyvoj v EU - od vydani uviee prognozy se
vyhlidky pro EU zhorSily, nejnaysi odhad§ pogitaji s nulovym dstem. Krond

dynamiky vyvoje je ovSem nutné sledovat t&kénost prodéj daného vyrobce v dané

oblasti.

4.1.2 Fiskalni politika

Dainovému zatiZzeni firem nebude v této prémavana pozornost. VSechny sledované
podniky se skladaji z desitek (az stovek)iuhgeh spolénosti "rozesetych” néijg
Evropou, coZ stira potencionalni vyhodu nizSi kofpd dag v rekteréem ze stét
Navic skutén¢ zaplacena dauvedenad ve vykazech zisku a ztrat se od nominalni

daiové sazby vzdy liSi vzhledem kznym metodam a dobam odpisovani, rmséni

! 7droj ACEA
%leden 2012
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z&sob, kompenzagi prenasSeni ztrat, moznost odpw raiznych druli nakladi, ulev a
slev. Jen pro srovnani uvadimnda pijma pravnickych osob ve statech miateych

holdingovych firem této praceGR:

Francie 33 § %
Italie 33%
Némecko 25 %
CR 19 %

Tabulka 4 Mira zdanéni ve vybranych statech

v

Z pohledu soukromého investora Zijicih@€R je na zisky z investic uvalenaid45%.
Osvobozeny od d&njsou zisky z investic drzenych déle neit ppku. Od 1.1.2015 by
mela z&it platit novela zakona upravujiciidaa 19% a prodlouzitasovy test ze Sesti

meésial na i roky.

4.2 Oborovéa analyza
Automobilovy pamysl je nyni hlavnim motorem Evropské unie. V ro2@10
Poskytoval 2,3 milionu ifmych pracovnich mist a dalSich 10 mil. obyvatel EU
zanestnaval nefimo. V 18ti zemich ve 250ti tovarnach se vyrobi®9mil osobnich
automobili, coz &la z EU nej¢tSiho producenta automobilna s¥té, s tsnym
naskokem fed Cinou. 26% osobnich aut vyrobenych v roce 2010 takh@zi z Evropy.
Trzby z automobilové vyrobyinily 743 mid. €. Automobilovy pmmysl je také hnaci

silou pro inovace, vyzkum a vyvoj; registruje $96 patent rocn¢. (14)

4.2.1 Swtovy trh

Pro kazdého vyrobce jeildzity domaci trh vzhledem k vysokému podilu prédeg
vlastni zemi, respektive v Evropské Unii. Domaciptdoka tak sila ovliviiuje
hospodéské vysledky. Ze strategickeho hlediska je vSakiita diverzifikovanost pro
odstrarni rizika poklesu poptavky v jednotlivycbastech sita, proto se aktudlni
pozornost vyrobit upina pedevSim na zeéns vysokym #istovym potencialem. V
poslednich letech se jedna o Brazilii (a cetkdizni Amerika), Rusko, Indii &inu (a
celkow Asii). Naopak tradin¢ velci spoiebitelé Ehem posledni krize oslabili svou
poptavku. Jedna se o Evropskou Unii, USA a JaponBksavadni slabaifpomnost
vétSiny evropskych vyrolic a rostouci poptavka v perspektivnich regionechnyé
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vynakladat nemalé investice naepunuti vyroby do odbytovych destinaci, nicgén
asili je vykompenzovano dvojcifernyniistem prodej. V piipac, Ze v zemi pisobi
lokalni automobilovy vyrobce, je snaha evropskyehomobilek o vyuzivani jejich

vyrobnich kapacit viiznych formach spolupraci a nebo joint venture itiges

4.2.1.1 Evropa

V Evrop je jiz trh automobily nasycen a n@ikkava se vyrazny nist poptavky. Prodej
aut tak pispivé jen k obnovovani stavajicino vozového paNejwetsi trhy v roce 2011
jsou (udaje za obdobi leden - listopad 2011, zdRepault) Nmecko (3,1 mil.), Francie
(2,4 mil) Velka Britanie (2,1 mil.) a lalie (1,8 h)i

V roce 2010 doslo k poklesu prodiesobnich automotiilo 5,6%8. Nemaly podil na
tom melo skorteni program Srotovného, kterym se evropské ekonomiky véditize
snazily povzbudit poptavku a oZiveni nggiho evropského pmyslu. Evropsky trh za
obdobi leden - listopad 2011 (zdroj: statistika &€tu), zatim vykazuje ifes 9,6 %ni
narist poptavky v Nmecku celkovy pokles o 0,3%; trh byl tazentdpgnimi staty,
nejvice Italii (-10,4%) a Spalskem (-17,8). Francie se za poslediirdky jevi jako

stabilni trh se zanedbatelnymi mezmémi zmenami.

V pripads uZitkovych vozidel na rozdil od osobnich doSlorak 2010 k 8,1%niniu
narstu; firmy ¢ekaly s investicemi, detné téch do vozového parku, na pominuti krize.
DalSi vina recese by tak mohla prodej uzitkovyclzidel ogt snizit. V gipadc
osobnich automoliil a recese ale jiz nelze&ekavat pomoc viad proden osobnich

automobit a dalSi pokles poptavky by postihnul i tento segime

4.2.1.2 USA

USA ztratily své prvenstvi v roce 2009 ve pragp Ciny vlivem propadu prodgj
béhem hospoddké krize. Tento pokles byl méalem osudny pro dvaizeejktSich
americkych vyrob@: General Motors a Chrysler. Zachranu nasli az araoke viady. V
roce 2010 vzmahajici se ekonomikapsla oziveni poptavky o 11% na 11,59 mil a za
11 mesiar roku 2011 dalSich 10,4% na 11,54 mil.

Ameri¢ané maji v oblib velkd auta, #Sinu prodej tvori pick-upy a SUV. Jednim z
duvodi je, Ze historicky nebyli zatizeni takovou dani pehonné hmoty jako n&p

% zdroj (14)
4 zdroj (14)
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Evropa a nemuseli brat ohled na $pbti. Z této tradice taki mistni "trojka" GM,
Chryrsler a Ford. V luxusnim segmentu byl po del§é let nejprodavassim vozem
Lexus od Toyoty, i fes oblibenostameckych zn&ek. V roce 2011 se poiiw BMW

pievzit prvenstvi.

4.2.1.3 BRIC

Brazilie

Brazilie byla v roce 2010 s 3,3 mil. prodanymi adty nej\tSim trhem na s\¢.
Mezirotni zmeéna cinila 10,7% a #ist za prvnich det mésiai roku 2011¢inil 4,3% s
celkovym p@tem 3,01 mil. prodanych automaohilOpravdovy boom se teprvéekava,

TRY4

znakou v zemi je Fiat,&snre nasledovany Volkswagenem.
Rusko

Dle odhad bude v roce 2011 Rusko patk nejrychleji rostoucim tiim na s¥té, s
piedpokladanymi prodeji 2,4 mil. automahikimz by v prodejich fekonalo i Velkou
Britanii (brzy by n¢lo piedehnat Francii a v roce 2018 i lidra Evropyméckd).
Statistika pro rok 2010 udava 1,9 mil. prodanyctomobili. K tomuto¢islu pomohl
také akt ruské vlady slevy 1700 USE prodeji alespd 10 let starého automobilu a

zakoupeni nového - ruskéhavedu. Nejpopular&si znakou v zemi je domaci Lada.
Indie

V Indii maji silnou pozici mistni vyrobci levnychutomobili (Tata, Maruti-Suzuki).
Mala (mini cars), velmi jednoduSe vyrobena autasiog nesplnila mnoho evropskych
poZzadavk na kvalitu ani bezpmost, ale v feplrénych indickych mistech jsou
oblibena (tvéi aZ 80% prodé)’. Jejich ceny z&naji v prepastu na 2000 €. Do tohoto
segmentu se nepousti zadny evropsky vyrobce. Riiojintake typicka velka obliba
motorek a skufr, jednostopa vozidla t¥d 76% prodeaj vozidel, zatimco osobni a

uzitkové automobily 20,5%V roce 2011 se do listopaddetrs prodalo 2,6 mil. aut.

® Boston Consulting Group

°® CNBC.COM

"CNBC.COM

8 Society of Indian Automobile Manufacturers
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Narnist oproti roku 2010 byl tak "jen" 7,7%ni, oprotiedchozimu mezikmimu rastu
31%? | pres uvedené obtiZe je Indie v hl&kid nasich spotaosti.

Cina

Cina je nej¢tSsim swtovym trhem automohil od roku 2009 a také producentem
(nejwstsim producentem osobnich autombhjé stale jedt EU)'. Cinska vlada svymi
pobidkami motivovala zahrami vyrobce na joint venture spolupracich s mistnimi
firmami (Dong Feng, Geely, Chery), coZz umoznilo tmism automobilkam fistup k

technologiim a celkaypomohloCing k tomuto fistu.

V roce 2010 idst prodej pokraoval tempem 32,4% na kofrggch 18,1 mil.
automobit (z toho 13,8 mil. osobnich aut, 4,3 mil. uzitkokjcDo listopadu (¥etrg)

2011 byl mezironi nakst 2,6% na 16,8 mil. Segment osobnich autonmolsbk rostl
rychlej$im tempem a to o 5,3%Nejprodavanjsim vozem je minivan mistni zéey

Wuling ve spolupraci s GM. V segmentu luxusnich tvaominuje Audi, BMW a
Mercedes?

4.2.1.4 Japonsko

Japonsko jeretim nej¥tSim trhem na s4¢ i pires meziréni pokles 17,5%. Za rok 2011
tak prodeje miré presahnou hranici 4 milignprodanych vog, oproti laiskym 4,9 mil.
(+7,5% oproti 2009). V Japonsku maji naprostdgevphu domaci producenti jako
Toyota, Honda, Nissan, Mazda, a Mitsubishi. NejpapjSim vozem je zde Toyota

Prius.

4.2.2 Konkurence

Automobilovy trh se formuje jiz igs jedno stoleti. Za prvni model, ktery byl cehov
uzpisoben pro masové ro¥dni mezi SirSi vrstvy obyvatelstva je povazovandrFbrz
roku 1908. Management Henryho Forda tak udal podniiomobilovému gmyslu,
jakou ji zndme dnes.ddem stoleti dkteré znaky zmizely z trhu Upl#, spousta jich
bylo postup# akvizovancti se vzajem# propojily v nadnarodni koncerny. Konkurence

% statistika Renault

19 ACEA

1 China Association of Automobile Manufacturers
12 Autonews.com
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v tomto od¥tvi je nesmira tvrda a nuti vyrobce hledat co nejefektija feSeni; jedno

z nich jsou i Uspory z rozsahu synergii z graminovanych akvizic.

Z pohledu trzni kapitalizace je néfgi firmou na automobilovém trhu Toyota se 111
mld. dolai. Toyota je také nefSim producentem co do §a prodanych automoldil
Jeji automobily se prodavaji po celéengt$va svou silnou pozici si vydobyla zejména

prvotiidni kvalitou. V gmeckych s¥tové uznévanych testech kvalityOV zejména v

rozdil od nap. Subaru, Porsche) automobily. Pro rok 2011¢sk@va, Ze bude sesazena
z pomysiného tmu GM, kuili potizim ve vyrobnimiettzci nasledkem zeétreseni.
Tento vliv naopak pomohldterym vyrob@m s nizkou zavislosti na komponentech z

Japonska dmmsre zvysit trzby na ukor japonskych zfek.

Nasledujici tabulka uvadi Py prodanych automotiil jednotlivych vyrobé v roce
2010. Nami sledované automobilky jsou obsazenywnipil5. Pokud bychom vSak
misto p@tu prodanych vok uvazovali dosazené trzby, BMW a Daimler by obsadil
vySSi @icky vzhledem k vysSi cénsvych vozidel. Poznamka: uvace paty se od

oficialnich¢isel vyrobé mohou droba lisit.

Rank GROUP Total CARS LCv HCV HEAVY BUS
Total 77,743,862 60,343,756 13,370,432 3,510,681 518,993
1 TOYOTA 8,557,351 7,267,535 1,080,357 204,282 5,177
2 G.M. 8,476,192 6,266,959 2,197,629 1,175 10,429
3 VOLKSWAGEN 7,341,065 7,120,532 220,533
4 HYUNDAI 5,764,918 5,247,339 393,701 123,878
5 FORD 4,988,031 2,958,507 1,962,734 66,790
6 NISSAN 3,982,162 3,142,126 768,833 71,203
7 HONDA 3,643,057 3,592,113 50,944
8 PSA 3,605,524 3,214,810 390,714
9 SUZUKI 2,892,945 2,503,436 389,509
10 RENAULT 2,716,286 2,395,876 320,410
11 FIAT 2,410,021 1,781,385 499,358 91,037 38,241
12 DAIMLER AG 1,940,465 1,351,372 221,239 306,903 60,951
13 CHRYSLER 1,578,488 340,205 1,231,383 6,900
14 B.M.W. 1,481,253 1,481,253
15 MAZDA 1,307,540 1,233,862 73,077 601
44 PORSCHE 95,529 95,529

Tabulka 5 Produkce automobili dle vyrobce v roce 2010 (12)
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Druhd gicka je obsazena americkym koncernem GM, ktery postuigpolknul®
spoustu menSich tragiich americkych vyrohic jako Cheuvrlolet, Buick, Cadillac. V
USA a Kanad ma velmi silnou pozici. fieti v pdadi Volkswagen také pro §vrust
vyuZziva externich zdrdjv podolg akvizic evropskych tradnich vyrobdé. Jeho ambice
jsou stat se s¥ovou jednékou do roku 2018. Hyundai (Hyundai, Kia) je typicky
piiklad asijského tygra. Zgéatku neuznavanad zéka nevalné kvality si éhem
poslednich let ziskala oblibu i v Eviop USA. Jeji strategie je dokonal@zpisobeni

se chuti mistnich sp@biteli. K tomu ji slouzi vyzkumnéa centra v mistech prediej
ziskavéani byvalych ktovych zanéstnané z Evropskych automobilek. Volkswagen ji
ozna&uje za momentathsvého nej#tSiho konkurenta. Pokud vezmeme v Uvahu alianci

Renault Nissan, obsadila by 4idku.

Zajimavy je pomysiny souboj mezi vyrobkixusnich automobili, ktery svadi if
znaky Audi (VW), BMW a Mercedes. Média ngstji uvadji BMW jako
nejprodavagySi znaku, toto tvrzeni vSakip porovnani oficialnich cifer automobilek
nemohu potvrdit. Vzhledem k vySSim marzim okolo #tato oblast pro vyrobce
velmi lakava. S ndistem nejbohatSi vrstvy obyvatelstva fiapcelym s¥tem rostou
prodeje i automobil s cenou nad 100 000 € (taperrari, Lamborghini, Rolls-Royce,
Maybach). | pes prodeje ‘adech stoveki tisici je tato oblast pro vyrobce lakava,
jelikoz je zde dosahovano vysoké rentability a aaxiySuje prestiz celého koncernu.
Pro gimy konkurerni souboj v tomto segmentu byla hi&tad Toyota nucena zavést
znaku Lexus (popularni v USA), obdobrNissan zné&ku Infinity. Technologicky
naskok a vynakladané Usili na neustalé zlepSova&aiitk by ng€lo evropskym

vyrobaim pomoci udrzet naskoked dospivajici konkurenci z Jizni Korej€iay.

Naopakmalé automobily dosahuji velmi nizké marze a tak je jejich exmitlivy na
kurzové vykyvy. (9) Automobilky ve snaze udrZzet ceou konkurenceschopnost
malych automobil presouvaji jejich vyrobu do le¥sich oblasti. Ze stejnéhdiebdu v
oblastech s oslabujici émou roste prodej domacich malych autombhila Ukor
importovanych, jelikoZ zahratni vyrobci nemaji prostor pro manipulaci s cenou na
Ukor marze pro zachovani cenové konkurenceschdpnogioslednich letech jejich
obliba roste, diky kompaktnosti v houstnoucésiské dopra¥ i nizké spaek: a

rostoucim cenam pohonnych hmot.
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4.2.3 Indexy automobilového pramyslu

Hodnoceni vykonnosti akciovych titulautomobilového gmmyslu v Evrog popisuji
také indexy spolmosti FTSE Group a STOXX Limited. Samotné autonkytyilro s\vij
benchmarking preferuji index EURO STOXX® Automobile& Parts (ISIN
EU0009658301). Obsahuje 14 spgwolesti (séazeno dle vahy v indexu): Daimler,
BMW, Volkswagen, Michelin, Porsche, Renault, Coefital, Nokian Ren Kaat, Fiat,
Valeo, Peugeot, Rheinmetall, Pirelli & C., Faure¢id)

4.3 Podnikova analyza
Kazda spolénost je pedstavena kratkou charakteristikou obchodnémosti a
obchodnich zngek které ji nalezi. Dale je znazeémna strukturou akciorta, respektive
hlasovacich prav, prof@dstavu o vlivu v podniku, jednotnosti vedeni, ngbstli je
mozné nefhtelské pevzeti. Uvedend data informativniho charakteru ¢épo
zanestnand, trzni kapitalizace) se vztahuji k poslednimu sledovaného obdobi, tedy

30.9.2011, pokud neni uvedeno jinak.

Vyvoj kurzu akcii je graficky znazo#én jako procentualni zéma s vychozim dnem
1.1.2009 (hodnota 0%) aZz do konce roku 2011. Rwenani je vzdy konfrontovan s
vyvojem indexu EURO STOXX Automobiles & Parts. Kbzazeni akciovych kutz

byl pouzit online nastroj spaleosti Tradesignal GmbH.

VSechny uvedené hodnoty finamich ukazateél jsou viastni vypéty. Vyjimku tvori
EPS, ktery podniky uvégl ve svych zpravach a vzhledem Rmicimu se pé&u akcii,
které jsou obsaZzeny v této praci; poslouzily pouméormativre, jelikoz pro
konzistentnost jsou vSechny ukazatel&if@my stejnou metodou, popsanou v teoretické
casti prace. Prace sedont nezabyva ukazatelikvidity z néasledujiciho W/odu:
VSechny sledované podniky maji samostatnou tinadivizi nebo banku, fies kterou

je zaji¥ovan platebni styk. UdrZzovanfimérenych hodnot likvidity by @ byt jeden z
cili takového utvaru. Navic se jednd teqni evropské spalmosti, pro které neni
problém si prosedky obstarat na trhu, nebo budou vazenymi klidrapk, kde si
mohou potebnou likviditu obstarat. V ifpadt existencialnich potizi je totiz

pravdpodobné, Ze by se za podnik zdkwunebo jinak vypomohl stét, jako se jizHem
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krize stalo nap u PSA. Hodnoceni @wvé zmisobilosti také do jisté miry supluje

rating ratingovych agentur.

Ukazatelerzni hodnoty jsou zgtné zpracovany pouze do roku 2010, jelikoZ historicky
VyYVOj na trhu ma jen omezeny vliv na budoucnostaz#tele rentability a zadluzenosti
pak postihuji i rok 2009 pro lepSi znazémhtrendu, ale vesés maji vysledky za rok

2009 jen informativni charakter o tom, jak se autbitka vypdadala s krizi.

Pro vypdet ukazatedl rentability jsou @i dostupnosti kvartalnich vysledktokové

veli¢iny pacitany sodtemétyr poslednich obdobi, pro eliminaci moznych vykyv

4.3.1 Shodné znaky spolénosti

U Evropskych automobilek iieme najit &které shodné znaky, které je vhodné uvést

piedem. Pedevsim se jedn& o akciovy vyvoj:

V druhé polovig roku 2007 ze&aly vlivem aiekavani recese kurzy klesat az k
dlouholetému minimu. K obraceni trendu doslo aZ#aem roku 2009, od kdy kurzy
automobilek stabilé posilovaly az do srpna roku 2011, kdy se propatif Evropsky
akciovy trh. Naiist kurzi mélo vliv oZiveni poptavky po automobilech v letedbl® a
pokraiovani trendu i v roce 2011. Automobilky uiltavizuji, Ze se bude jednat o
Od zmirgného posledniho propadu spojeného s dluhovou kriEvropgs je patrna
znana volatilita kurzi a neutitost budouciho vyvoje. Denni 2my kurai dosahuji ne
ziidka kdy i 5% (&st i pokles), tak jak investoreaguji na nejnaysi zpravy z
politického a makroekonomického vyvdjeNasledujici graf porovnava tempo vyvoje
evropského automobilového umnyslu, 50ti nej¢étSich evropskych spaleosti
zahrnutych v indexu DJ Euro STOXX 50 a vyvoj v UB%rezentovany indexem S&P
500.

3 Dle zdroje (6) je vysoka volatilita znamenim driegwby.
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B STOXX Europe
Automobiles & Parts

B DJ EURO STOXX 50
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Obrazek 4 Srovnani procentualni vykonnosti indexi
Z grafu je patrné zérh s cennymi papi automobilového gimyslu ma i dobrych

makroekonomickych zpravach tenderrychleji rast F¥i korekcich trhu pak rychl
ztraci gipsané zisky.

DalSim spolénym rysem evropskych automobilek jéepnerovavani vyroby a tak
vyvoje do mista novych odbytiSJelikoz se jednaipcevsim o rozvijejici se zemjsou
za touto snahou, krahiispor za logistiku, také paé uspory ve vyrobnich nakladecl
vyhnuti se placeni cla za dov Co vSak brani pruzné restrukturalizaci dléle\
managementye natlak odbar a spoléenska odpasdnod - v Evrog si automobilke
nemize dovolit zruSit Bkolik tisic pracovnich mist najednou tv finanénimu
prosgchu. Dle vyr@nich zpra jednotlivych spolénosti, byvajivSeobec# plany na
zruSeni vyroby vyjednavany¢i oznamovany dloutu dobu piedem. Otevirani
vyvojovych center v cilovych destinacick pak nutnosti na ijzpasobeni produki

mistnimu vkusu.
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4.3.2 BMW AG

BMW Group Trzni kapitalizace: 32,74 mld. €
Munich, Germany Pctet zandstnand: 100 389
Web: http://www.bmwgroup.com

Bayerische Motoren Werke AG je&émecka firma vyrajici automobily, motocykly a
motory. Jeji historie saha az do roku 1916, firndaoone vyrakejici letecké motory,
doznala nej®tsSiho rozmachu v 70. letech. Dnes je znama vyrohowsnich
automobit znatek BMW a Rolls Royce, uspnym ozivenim zngky Mini a cestovnimi
motocykly BMW. BMW takeé poskytuje svym zakazfik finarcni sluzby. Automobily
BMW se vyznduji krome& luxusu i sportovnim potencialem, coZz posiluje vaiiin
jedingnosti této znéky u zékaznit. BMW se niize pochlubit velkou &rnosti svych

zakaznik (téch co si opakovanpaidi stejnou znéku).

Struktura hlasovacich prav:

m Stefan Quandt
B Johanna Quandt

B Susanne Klatten

B Strategiti investdi

M |nstituciondrni investio
u Ostatni

53,30%

Obrazek 5 Struktura hlasovacich prav BMW

Ze struktury hlasovacich pravudeme vyist, Ze BMW je stale té#éh z poloviny
rodinnou firmou, zbylych 53% je oz#mvano jako free float, zéhoz ale 25% drzi
strategtti investdi - vétSina hlasovacich prav je tedy v pevnych rukou. B¢ho na

némeckych burzach jsou jak kmenove, tak prioritnii@kc

Kmenové akcie: Saasti indexu:
ISIN: DE 0005190003 DAX (3,3%)
pocet: 601,995,196 EURO STOXX 50
Vykon 2011: -12,05%
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Preferegini akcie: Preferami akcie maji pevh

ISIN: DE 0005190037 stanovenou vyssi vyplatu dividend
pocet: 53,163,412 oproti kmenovym akciim o 0,02€.
Burzy: Xetra, Frankfurt,
Mnichov,

4.3.2.1 Analyza zisku a trzeb
Automobilka se jako jedna z mala nedostaladm krizovych let do ztraty. Za posledni
dva roky dosahuje velmi dobrych vyslédkok 2011 ¢ekava jako rekordni.

(mil. EUR) 2011 2010 2009
Ql-Q3 | Q1-Q2 Q1 Q1-Q4 | Q1-Q3 | Q1-Q2 Ql

Triby 50472 | 33925 | 16037 | 60477 | 43731 | 27791 | 12443 | 50681

EBIT 6474 | 4758| 1902| 5094 | 3358 | 2166 449 289

EAT 4103 | 3021| 1212 3234| 2032 1158 324 210

Obrazek 6 BMW - Trzby, EBIT, EAT

Automobilka vectvrtletnich zpravach svou zeépisnou angaZzovanost uvadi vépech
prodanych automoliil v jednotlivych regionech. V obdobi leden#z2011 prodeje v
Evrops tvorily 51,6% , gicemz Nemecko se podili 17% na celku. Druhym ré&m
trhem je Asie s podilem 23%, ktera také vykazujpd&i dynamiku @istu. Nej&tsi
zékaznik v Asii jeCina, ktera se tak podili té15% na celkovych trzbachina také
stoji za silnym ndistem proddj Rolls-Royce. Silnou pozici ma BMW v Severni
Americe, a to hlawa v USA - 20% prodanych aut skilo praw zde. Ve tetim
kvartalu tohoto roku doSlo po vyiimém pololeti k poklesu na vSech trzich, ale i tak
bude rok 2011 nejlepSim v historii BMW.

Celkové péty prodanych vozidel dle zoky uvadi nasledujici tabulka. Po srovnani se
ttemi ¢tvrtletimi v roce 2010 je nast v roce 2011 16%ni. Vice nez 100%ni prodeje

Rolls-Royce v roce 2010 maji nassemi hlavié zakaznici Liny.

2011-3Q 2010 2009
BMW 1,021,927 1,224,280 1,068,770
MINI 208,216 234,175 216,538
Rolls-Royce 2,441 2711 1002
BMW Group 1,232,584 1,461,166 1,286,310

Tabulka 6 BMW - zna¢ky
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Obrazek 7 BMW - trzby

Marzi jednotlivych zna&ek, ani jejich podil na trzba nebo EBITt automobilka
neuvadi.Prijem z motocykd tvoril pouze 2,3% trzeb v roce 2011 a tak je tétmost

pro tuto analyzu okrajovou zalezZitosti a nema na akcii vliv.

4.3.2.2 Ukazatele trzni hodno

% |2 www tradesignalonline .com

200-
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100-

50- = STOXX Europe
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Obréazek 8 BMW - kurz akcie

Na zaklad zlepSujicich se vysledkspol&nosti roste i zisk fipadajici na jednu akc
Po celé sledované obdcse p@et kmenovych akcipro vypaset EPSnemenil. Ugetni
hodnota spolosti se zvySujedmérné s nafistem zadrZzeného zisku. Po prudk
poklesu kura v srpnu 2011 poklesly i parametry zavislé naécekcii ¢ to P/E a
hodnota pidana trhem, ktera vSakigtaa kladna (na rozdil od ostatnich sgolesti)
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2011 2010
Q3 Q2 Q1 Q4

Cena akcie na konci obdobi (€) 49.97 68.81 58.75 58.85
Trzni kapitalizace (mld. €) 32.74 45.08 38.49 38.56
EPS 8.05 7.74 6.26 491
P/E 6.2 8.9 9.4 12.0
BV 39.63 39.16 37.70 35.22
P/B 1.26 1.76 1.56 1.67
MVA 10.34 29.65 21.05 23.63

Tabulka 7 BMW - ukazatele trzni hodnoty

4.3.2.3 Ukazatele Rentability

Rok 2009 byl je&t ve znameni krize, coZzgdstavovalo pokles trzeb druhym rokem v
fack a zisk ged zdagnim pouhych 400 mil. € (oproti 4,1 mlid. € v roceéd8D Od roku
2010 oziveni poptavky a Usporna dpaf provedena v minulém roce vedly k navratu k
zisku v hodnat 4,8 mid. € a vylepSeni vSech p&novych ukazatél. Vzhledem k

charakteru nabizenych prodiikhutomobilka dosahuje vysokych hodnot v rentabilit

trzeb.
2011 2010 2009
Q3 Q2 (o}1
ROE 20.3% 19.8% 16.6% 13.9% 1.0%
ROS 12.2% 11.3% 9.6% 8.0% 0.6%
PMOS 7.9% 7.7% 6.4% 5.3% 0.4%
ROA 7.0% 7.1% 6.1% 4.7% 0.3%

Tabulka 8 BMW - ukazatele rentability

4.3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Pontr cizich zdroji a vlastniho kapitalu se po sledované obddétiSmentni. Podnik
ma vysoké vyuziti finatni paky, coz se kla@nprojevuje na rentabilit viastniho
kapitalu. Zisk i generovany cash-flow dostake pokryvaji placené uroky z ciziho

kapitalu.
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2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
Debt ratio (CZ/AKT) 78% 76% 77% 79% 80%
Equity ratio (VK/AKT) 22% 24% 23% 21% 20%
Financni paka 3.5 3.2 33 3.7 41
Urokové kryti z CF 21.2 20.4 19.9 14.1 10.1
Urokové kryti 10.1 13.1 11.0 6.3 1.4

Tabulka 9 BMW - ukazatele zadluzenosti

Kromé necelych 6 mld. € zavaékz obchodniho styku a odloZzené danhodnot 4,1
mld. € a drobnych poloZek jako jsou penze (dle IFR®statni polozky, jsou zavazky
tvoreny finarfnimi zavazky. Ve strukite finartnich zavazk, kratkodobych i
dlouhodobych, ke dni 30.9.2011,ageme zjistit nasledujici udaje: Ke dlouhodobému
financovani spolaost vyuziva fedevsim dluhopisy a to v aktualni vysi 28,308 réld.
Jejich Urokova mira se pohybuje v rozmezi 3 - 8y6lany jsou pevazre v Evrop a
Severni Americe. Ratingové hodnoceni spobsti S&P je A-, hodnoceni Moody’'s A2.
8,525 mld. € tvti zavazky k bankam, 11,033 mld. € vklady zakainikbance BMW.
V hodnot 7,8 mid. € najdeme polozku Asset backed finandirapsactions, coz
znamena prodej portfolia pohledavekieyézré leasingovych plateb retailovych
zakaznik a dealel znaky, investtnim trustim, které na podkladwd¢hto budoucich
piijmu vydaji cenny papir. "Ostatni cenné papiry'fi@avazky v hodnet5,587 mid.€

a dalSi finatini zavazky jsou jiz minoritni polozky.
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4.3.3 Daimler AG

Daimler AG Trzni kapitalizace: 35,86 mid. €

Stuttgart, Germany Paiet zandstnand: 269 887
Web: http://www.daimler.com

Daimler je gedni evropskou firmou se 125ti letou tradici vyradytomobiti. Jeho
divize jsou Mercedes-Benz Cars (Mercedes-Benz, Srivrybach), Daimler Trucks,
Mercedes-Benz Vans, Daimler Buses a Daimler FimdnS&ervices. Daimler se
zanmgfuje na prémiové vozy nejvySSi kvality, kter&tSmou udavaji ser v
automobilismu. Aktivni je také ve vyvoji modernitdchnologii, ¢etrg tzv. zelenych.
Dle Zelicku Interbrand je Mercedes 12. nejc&8n zna&ka na s¥té s hodnotou 27,5
mld. USD, &sré za Toyotou (11icka, 27,64 mid. USD).

Daimler jako spoluzakladatel vliastni 22,36%ni padiADS, jenZz vyrabi vojenskou
techniku, vesmirnou techniku a korir letouny Airbus. V dubnu 2010 zahgjil
majetkovym propojenim strategickou spolupraci arali Renault-Nissan. Za 3,1%ni
podil v Renaultu a stejny podil v Nissanu zapBgimler svym 3,1%nim podilem (94
mil. €) a dalSich 90 mil. € v hotovosti. Drobny flothké drzi v Kamazu a Tesla
motors.

Struktura hlasovacich prav:

B Aabar Investments
PJSC

m Kuwait Investment
Authoritz

® Renault-Nissan

B |nstitucionarni
investdi

® Drobni akcion&

Obrazek 9 Daimler - struktura hlasovacich prav
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V USA firma v roce 2010 stdhla své akcie z NYSEhradila je programem ADR.

Kmenové akcie: Saasti indexu:

ISIN: DE 0007100000 DAX (5,8%)

pocet: 1 065 641 907 EURO STOXX 50

. Burzy: Xetra, Frankfurt

. - 0 ) )

Vykon 2011: 34,4% Studgart

4.3.3.1 Analyza zisku a trzeb

(mil. EUR) 2011 2010 2009
Q1-Q3 | Q1-Q2 Q1 Q1-04 | Q1-G3 | Q1-Q2 Ql

Triby 77474 | 51067 | 24729 | 97761 | 71365 | 46294 | 21187 | 78924

EBIT 6580 | 4612| 2031 7274| 6580 | 3294 1190| -1513

EAT 4244 2884 1180 | 4674 3534 1924 612 | -2644

Tabulka 10 Daimler - trzby, EBIT, EAT

Nasledujici tabulka ukazuje podil jednotlivych divha dosazenych trzbach wettm
kvartalu a jejich pisgivek k zisku ped zdasnim a udroky (pozn. jejich soat
neodpovida vykazanému EBITu). Krénosobnich automoli] jejichz vyroba je
stéZejni, rispiva z&noudcasti k zisku i vyroba néakladnich vozidel.

1.6.2011 - 30.9. 2011 trzby EBIT  mar?é
Mercedes-Benz Cars 13 826 1108 8%
Daimler Trucks 7 619 555 7,3%
Mercedes-Benz Vans 2222 200 9%
Daimler Buses 1041 25 2,4%
Daimler Financial Services 3 006 337
Reconciliation® -1 307

Daimler Group 26 407

Tabulka 11 Daimler - divize

Dle vyraeni zpravy je marze na osobnich automobilech v tasbtiobi vyjimeéné nizsi

kvili mimofadnym nakladm.

Pri analyze tri divize osobnich automoliilje patrna porrné nizka zavislost na
Evrops. Souhrng za ti kvartdly roku 2011 dosahovala 46%, nicthéhe trendu se

1 pouze za 3.kvartal
!> harmonizace
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tento podil neustéle sniZzuje. Samotnémécko se podili na trzbach 21 procel
Pramérné tempo istu trzeb vCing za poslednich 8 kvartaldosahuje 16,3% i dik
tomu prodeje v Asii tvidly za 3 kvartaly roku 2011 24%. Stabilni jsou pefe v zemich
NAFTA (ptevazm USA), které tvéi 19,4% proddj. 10% prodej spada dle
automobilky pod ozngeni Ostatn

400000 200000
350000 180000
160000
300000 140000
250000 120000 e Ostatni
200000 100000 — NAFTA
150000 80000
60000 W Asie
100000 40000 Vet
50000 20000 N Zapadni Evropa
0 0 Mercedes-Benz Cars
2010 2011

Obrazek 10 Daimler - trzby

Divize Daimler Trucks, kteraipiva nezanedbatelnativrtinou k zisku matéemss
rovnomerne rozlozeni trzeb po celémésy Tohoto rozloZzenje dosazeno vlastnictvi
6ti znaek, tedy vesrs akvizicemi fivodnich vyrobé. Nejvétsi podil tvdi Asie se
34,5 procenty, dale zenNAFTA s 21%,zapadni Evropa a Latinska Amerika pol¢
zbylé destiace tvai 13%. Na vSech trzich zaznamenal DaimleGs@prodej, nejvice

v USA a Latinské Americe. Naopak prodeje stagnovalgponsku a &mecku

4.3.3.2 Ukazatele trzni hodno

Akcie Daimleru pomarné vérné kopiruji benchmark index¢asti také proto, Ze vém
ma Daimler nejutSi vahu Beta koeficienima hodnotu 1,15, coz je nejblihodnot 1
ze zkoumanych automobilt Srpnovy propad tésit umazal kapitélovy zisk za poslec

dva a il roky, ¢cimz téngf vratil hodnotu akcii Daimleru na stav na konceki

18 Kanada, USA, Mexiko
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Obrézek 11 Daimler -kurz akcie
Tento pokles také Zgobil pokles MVA do zapornychisel a analogicky po#n trzni

hodnoty ku detnihodnot byl mensi nez 1.

2011 2010
Q3 Q2 Q1 Q4

P (€) 33.63 51.90 49.85 50.73
Trzni kapitalizace (€) 35.86 55.32 53.12 54.05
EPS 4.70 4.93 4.60 4.26
P/E 7.2 10.5 10.8 11.9
BV 37.42 36.31 36.14 35.62
P/B 0.90 1.43 1.38 1.42
MVA -3.79 15.59 13.71 15.11

Tabulka 12 Daimler - ukazatele trzni hodnoty

4.3.3.3 Ukazatele rentabilit

Rok 2009 byl pro Daimler sitnztratovy. Rozdil PMOS od ROS byl jestmocrén

zaplacenymi nakladovymi urokyrgvysSujici finagni prijmy a také daniOd obnoveni
poptavky se podnik rychle dostal ddiznivych hodnot.Daimler zvéejiuje své
vysledkyctvrtletré a tak jsou hodnoty @p patitany sodtem ¢ty obdobi

2011 2010 2009
Q3 Q2 Ql
ROE 13.1% 14.2% 13.2% 12.4% -8.7%
ROS 7.0% 7.1% 7.2% 6.6% -1.9%
PMOS 5.2% 5.5% 5.2% 4.8% -3.4%
ROA 5.1% 5.3% 5.5% 4.7% -1.2%

Tabulka 13 Daimler - ukazatele rentability
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4.3.3.4 Ukazatele zadluzenosti
Poner vlastniho a ciziho kapitalu Daimleru je stabibai konce roku 2010, kdy doslo k

navyseni kapitalu zadrzenym ziskem tohoto roku.

Ukazatel urokového kryti z cash-flow pro rok 20®lgod optimalni hranici vlivem
nizkého ( v 1l.kvartalu dokonce zaporného) provozrdash-flow. Pokles provozniho
cash-flow zfisobil blize nespecifikovany tok p&n uveden jako "Ostatni fin&ni

aktiva a zavazky". Hodnoty arokového kryti ziskesoy po ztratovém roku 2009

dostaténé.

2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
Debt ratio (CZ/AKT) 72% 72% 71% 72% 75%
Equity ratio (VK/AKT) 28% 28% 29% 28% 25%
Finan¢ni paka 2,6 2,5 2,5 2,6 3,0
Urokové kryti z CF 0,5 0,5 -1,5 5,8 5,7
Urokové kryti 8,5 9,9 6,3 5,9 -0,2

Tabulka 14 Dailmer - ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost je tdena pevazre financnimi zavazky (kratkodobé i dlouhodobé) v
hodnot 53,682 mld. €. NejtSi podil maji vlastni emitované dluhopisy 26,128.ng,
dale 14,328 mid. € zavazky finarim institucim a 10,876 mid. € ttiovklady ve
finan¢ni divizi Daimleru. Témt 10 mid. € tvéi zavazky z obchodniho styku. Zbytek
ciziho kapitalu tvé jiz relativne drobrgjSi polozky jako zalohy na penze, provize,

odloZenéa diaa ostatni zavazky.
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4.3.4 Fiat S.p.A.

Fiat Group S.p.A. Trzni kapitalizace: 4,7 mid. €

Turin, ltaly Patet zangstnand: 195 679
Web: http://www.fiatgroup.com

Fiat S.p.A. vznikl roz8lenim skupiny Fiat Group na automobilovéést Fiat S.p.A. a
primyslovou ¢ast Fiat Industrial S.p.A. (lvec@&ast Fiat Powertrain Technologies a
CNH). Rozaleni akcii probhlo dne 1.1.2011 v po¥ru 1 akcie Fiat Group za 1 akcii
Fiat + 1 akcii Fiat Industrial. (15)

Skupina Fiat obsahuje podniky Fiat Group Auto (Flancia, Alfa-Romeo, Abarth),
Ferrari (podil 90%), Maserati, dale vyrobce kompufeFiat Powertrain, Magneti
Marelli, Teksid a Comau. V roce 2009 koupil Fiab@tl podil v americkém Chrysleru,
ktery navysil na ny&sich 58,4%° Do svého portfolia tak zahrnuje také da
Chrysler, Jeep, Dodge, Ram a Mopar. Od spojenipslesiosti slibuji vynénu
technologii: Fiat ma poskytovat technologii a patfy na mensi, Uspo¥$i vozidla,
oblast kde nema Chrysler know-how. Naopak z Chrysj@#jde pomoc v oblasti
vétSich trucki, terénnich vozidel a stale obliggich SUV. Vzajemné budouiposy v
pronikani na zahratmi trhy, zejména Fiatu na americky a Chrysleru meopsky.
Vedeni celého uskupeni Fiat-Chrlysler je pod takbov italského managementu. V
nejblizSich letech bude Chrysler usilovat o provéd®O na americké burze. Chrysler
je v &etnictvi Fiatu konsolidovan od 1.6.2011.

Pro uUplnost jeieba dodat, Ze o podobnou spolupraci s Chryslererpogesil jiz

Daimler. V roce 1998 byl Chrylser Corpigpzat spolénosti Daimler-Benz (v té déb
ob¢ siln¢ ziskovy) za cenu 38 mld. USD a vznikla tak patj&si automobilka na
swté (méreno p@tem vyrobenych aut). V roce 2007 Daimler prodall&thi podil v
Chrysleru investinimu fondu Cerberus za 7,4 mid. USDavddem prodeje byla
ztratovost Chrysleru a obtiZz& gladovanitizeni obou spotaosti. (1)

7 7 toho 55,067 Chrysler
185.1.2012
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Struktura hlasovacich prav:

H Exor S.p.A.

B Capital Research &
Management Co.

® BlackRock Investment
Management Ltd

B John Griffin

EFMR LLC
8,0%
® Ostatnf institucionaln{
investdi - EU
5,2% Ostatni institucionalni
3,1% investdi - mimo EU
2,4% Ostatni akcioni (<2%)

2,2%

NejvétSim akcion&em je investini skupina Exor, p#ti roding Agneli - zakladatéim
pavodniho Fiatu. V satasnosti se obchoduje se 3mi druhy akcii a v USAogm@mamu
ADR na OTC trzich.

Kmenové akcie: Saasti indexu: FTSE MIB
ISIN: IT 0001976403

pocet: 1 092 680 610

Vykon 2011 -49,5%

Prioritni akcie: Burzy: Borsa lItaliana,
ISIN: IT 0001976411 Paiz,

pocet: 103 292 310 Frankfurt
Saving sharés:

ISIN: IT 0001976429

pocet: 79 912 800

4.3.4.1 Analyza zisku a trzeb

V tabulce niizeme vidt skokovy naiist trzeb v pololeti roku 2011 zahrnutim Chrysleru
do uzé¥rky. Trzby se tak zvySily o 43%. (ze 9,210 mil. X& 152 mil.). Dale jefeba
upozornit na vyjimeény zisk v hodnat 1 mld. € vznikly z vynosu z Upravy trzniho
oceréni (2 mid. €) podilu v Chrylseru, naproti tomu ikta neobvykla ztrata (1 mid.
€).

9 Specialni druh akcii dle italského prava.
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(mil. EUR) 2011 2010 2009

Q1-Q3 | Q1-Q2 Ql Q1-Q4 [ Q1-Q3 | Q1-Q2 Ql
Triby 39915 | 22363 | 9210 | 35880 | 26428 | 17984 8603 | 32684
EBIT 2628 1834 251 992 768 514 232 378
EAT 1386 1274 37 600 282 92 -21 - 848

Tabulka 15 Fiat - zisk, EBIT, EAT

Provozni zisk zart kvartaly 2011 je tvien gevazri automobilovoucasti Fiatu a to
1,389 mld. €. Podniky vyr&lici komponenty fispivaji¢astkou 259 mil. € a nejsou pro

hodnoceni akcii ktiové. Vykony automobilovychiasti jsou nasleduijici:

Trzby Provozni Marze
zisk

Fiat Group 21 085 445 2,1%
Automobiles

Chrysler 12 609 706 5,6%
Ferrari 1 605 212 13,2%
Maserati 445 26 5,8%
Eliminations -761

Celkem 34983 1389 4,0%

Tabulka 16 Fiat - divize

Z tabulky je patrné Ze Fiat si spojenim s ChrystengolepSil a to jak absolutnim
piispivkem k zisku, tak i vylepSenim marze. Ferrari jayam povazovano za klenot
Fiatu, diky dosahované vysoké mar#ispiva nezanedbatelnotasti k celkovému

zisku.

Pro Fiat byly ped spojenim s Chryslerem vyznamné pouze dva trtoyEaropa a Jizni
Amerika. V domovské ltalii je lidrem trhu s podile8f%, taktez v Brazilii je lidrem
trhu s podilem 22,6%. Po zahrnuti vysked&€hrysleru pod Fiat se geograficka
diverzifikace znan¢ rozsfila o Severni Ameriku, kde ma Chrysler silnou pozit/SA

i v Kanadt. Za 3 kvartély roku 2011 zde prodal 1,468 mil. idet coZ je nejlepSi
vysledek od roku 2007. Ni#st ¢inil 26%, ¢cimz grectil i rust odwtvi. | pres optimistické
letoSni Udaje jeftba mit na pati, Ze se (zatim) stéle jedna o dva vyrobce, z2ich
jeden ¥zi pouze z obnoveni poptavky v USA, kde mthdm krizovych let hrozil
bankrot a v fipact negiznivého vyvoje Ize ofi predpokladat vadzné problémy. V
piipadt Fiatu se jednaipvazi o evropsky trh, jehoz vyvoj v nejblizSich letedah |

nejisty. Nasledujici graf ilustruje geografické lazeni trzeb fed a po slogeni:

59



Fiat 2010 Fiat + Chrysler 3Q 2011

B Evropa

B Severni Amerika
I Mercosur

B Ostatni

3%

Obréazek 12 Fiat + Chrysler
4.3.4.2 Ukazatele trzni hodno

Kurz akcie nejvice rostlipd planovanym roztenim na automobilovou a industria
¢ast.Prvni obchodni desamostatného subjektu Fiat S.p.A. 3.1.2011 bylaiatel cen:
7,025 €, pedchazejici zaviraci kurz jésterozaéleného Fiat Group 15,43. PouZity g
z Tradesingalonline ma hodn' pred rozdlenim zpétné prepaitané,cili bez patrnéhc
efektu rozdleni.

% |®www tradesignalonline .com
200-
150-
= Fjat
100- a
50- STOXX Europe
= Automobiles & Parts
D_
Rl -

4 7 o 20’4 7 0 2aams 7 o amz
Obréazek 13 Fiat - kurz akcie
Kurz za konec obdobi Q4 2C pro vypaet EPSneni poslednim dnem roku 2010,
pro lepSi vypovidaci schopnost byepzat az z nasledujiciho obchodniho (Hodnoty
nemaji vlivem rozdeni podniku a roz&leni poloZzek ve vykazech na pokwgici
¢innosti continuing operatior) a ¢innosti, které jejv priStim obdobi nedoprovaze

(discontinued operatior) dobry vypovidaci charakter.
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2011 2010
Q3 Q2 Ql Q4

P kmen. 4,09 7,57 6,39 7,03
P pref. 2,28 5,45 4,89 5,04
TrZni kapitalizace 4,70 8,83 7,49 8,20
EPS 1,3 1,5 0,4 0,4
P/E 3,2 5,1 14,7 17,0
BV 7,45 7,12 6,08 9,72
P/B 0,55 1,06 1,05 0,72
MVA -3,36 0,45 0,31 -2,69

Obrazek 14 Fiat - ukazatele trzni hodnoty

4.3.4.3 Ukazatele rentability

Fiat dosahuje vysoké rentability vlastniho kapitdily agresivnimu financovaniiiP
analyze jefieba opatrnosti, jelikoz doslo wgdomu roku 2010 2011 k roziéni Fiatu na
dvé jednotky a naslednv pololeti 2011 k zahrnuti Chrysleru do konsolidoych
vykazl. Uvedené ukazatele tak maji omezenou vypoviddwpmsmwst, zejména co se
casoveho vyvoje ©§e. Tento fakt je H zawrecném hodnoceni zohled&m Narst
hodnot ve itetim kvartélu je zfisoben vySe zmémymi vyjimeinymi vynosy. B

srovnavani v zayru prace jsou tyto hodnoty upraveny.

Ztrata akcionii v roce 2009 p kladném provoznim vysledku hospdéeai byla

zpisobena operacemi praéipravované rozéleni Fiatu.

2011 2010 2009
Q3 Q2 Ql
ROE 18,4% 20,4% 7,6% 4,5% -8,1%
ROS 5,8% 5,7% 2,8% 2,8% 1,2%
PMOS 3,5% 4,4% 1,8% 2,0% 0,3%
ROA 3,6% 2,9% 2,3% 1,4% 0,6%

Tabulka 17 Fiat - ukazatele rentability

Pro dosazeni do srovnavaci matice byly zisky upraeemimdadné vynosy v hodnét
1 mid. € a por&rové ukazatele tak vykazuji nasledujici hodnoty:

Fiat 3Q 2011
ROE 6,7%%
ROS 3,6%

PMOS 1,2%
ROA 2,2%

Tabulka 18 Fiat - ukazatele rentability (modifikace)
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4.3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Fiat ma nejvysSi podil cizich zdfiojna celkovych pasivech ze vSech sledovanych
spole&nosti. Zn&nou ¢ast vsak tvii penze a pohledavky, coz je nezpoptagnkapital.

| tak plati Fiat hod& na urocich a jeho hodnoty arokového kryti jsoupakonejnizsi ze

vSech spolknosti. Také ma ze vSech nejnizsi rating (kfamsoké zadluZenosti nelze
opomenout vliv ratingu Italie). Po danéni Chrysleru do konsolidované uzéky se

podil cizich zdraj jeS€ navysil.

2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
Debt ratio (CZ/AKT) 85% 85% 82% 83% 83%
Equity ratio (VK/AKT) 15% 15% 18% 17% 17%
Financni paka 5,7 5,6 4,6 4,9 5,0
Urokové kryti z CF 2,2 4,2 1,6 5,8 3,2
Urokové kryti 2,6 3,5 1,6 1,7 1,1

Tabulka 19 Fiat - ukazatele zadluzenosti

V¢étSinu cizich zdraj obstarava na fingnim trhu vydavanim dluhopis Ke 30.9.2011
¢inila hodnota vydanych dluhogis(bez Chrysleru) 10,2 mld. €, rozloZzenou dobou
dosglosti az do roku 2018. Pro své financovani vyualée revolvingovy bankovni
avér ve vysi 4,6 mld. Dluhové nastroje ze strany Clays¢ini 10 mid. €. Dle

managementu Chrysleffl

% Interim Report 3Q 2011
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4.3.5 PSA SA

PSA Peugeot Citroen Trzni kapitalizace: 3,78 mid. €

Paris, France Paet zandstnand: 198,210
Web: http://www.psa-peugeot-citroen.com

Automobilka PSA se skladasti Automotive Division (Peugeot, Ciém), Faurecie,
(podil 57,43%), Gefco a Banque PSA Finance. &aja se na segment dostupnych
automobiti a LCV, podoba jako Renault. Faurecie vyrabi automobilovécsasti i pro
ostatni vyrobce automohilkromg¢ PSA (BMW, GM, atd.), Gefco je pinvlastréna
logistick& firma operujiciffevazr v Evrog, ale i v Jizni Americe a Asii.

Spolupracuje s BMW na vyvoji hybridnich technolobii

Struktura hlasovacich prav:

® rodina Peugeot

E Ostatni individualni
akcion&i

B zanestnanci

B BNP Paribas

E Ostatni francouzské instituce

® Ostatni zahragni instituce
1,6%

3,9%6,2%

Obrazek 15 PSA - struktura hlasovacich prav

Vedeni podniku méa v rukou rodina zakladétegdodobi jako u Fiatu, nebo Porsche.
Majetkovou @ast ma rodina oproti hlasovacim piév nizsi a tak zbyva vice akcii pro

obchodovéani.

Kmenové akcie: Saasti indexu: CAC 40 (0,36%)
ISIN: FR 0000121501 EURONEXT 100
poset: 234 049 333

Vykon 2011: -34,4% Burzy: P
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4.3.5.1 Analyza zisku a trzeb
Automobilka se ve svychtvrtletni zpravach omezuje jen na smé Udaje, jako jsou

celkoveé trzby a prodeje automabil

(mil. EUR) 2011 2010 2009
Q1-Q3 | Qi1-Q2 Q1 Q1-Q4 | Q1-Q3 | Qi-Q2 Qi1

Triby 44585 | 31135 | 15414 | 56061 | 41386 | 28394 | 13986 | 48417

EBIT 1157 1736 1137 -1416

EAT 904 1256 680 -1274

Tabulka 20 PSA - trzby, EBIT, EAT

Piipévky k provoznimu jednotlivych obchodnich jednote& pololeti 2011 uvadi
tabulka. Kron¢ hlavni ¢innosti je pro PSA dlezitym zdrojem pijma spolé&nost
Faurecia. Automobily dosahuji podabnizké marze jako Renauit vozy Fiatu, dané
segmentem cené\prijatelnych vozi. Dle pololetni zpravy, pokles marze z 2,5% v roce
2010 na 1,8% v tomto pololeti byl igoben zertiresenim v Japonsku. Bez tohoto
negativniho vlivu by marzé&nila 2,4%.

EBIT marze
Automotive 405 1,80%
Faurecia 340 4,20%
Gefco 143 7,10%
Banque PSA Finance 274
Eliminations -5
PSA 1157

Tabulka 21 PSA - divize

Pro PSA je dlezity vyvoj poptavky v Evrog, prodeje mimo ni dosahuji pouze 41%, v
roce 2010 byla hodnota 37%. Silnou zavislost nafvchce i nadale snizovat - PSA
planuje dosdhnout podilu 50% trzeb mimo Evropucer@015. Trzni podil v Evrép
dosahuje 13,5%, v segmentu LCV je PSA trznim lidemodilem 21%. Pokles
poptavky v Evrop ve tetim ¢tvrtleti snizil dosavadni vyvoj na 0% odc¢asku roku
2011. Ve stejném obdobi rostiina tempem 9%, Latinska Amerika 11% a Rusko 45%.
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Obréazek 16 PSA - trzby

V prvnim pololeti 2011 se prodalo 1 090 7Peugeait a 769 069 Citréni. Celkem
tedy 1 859 859%Cisla se od fedchoziho roki2010 lisi jen nepatin

4.3.5.2 Ukazatele trzni hodno
PSA méa ve sledovaném obdobi podobnou vynosnost jalex automobilovéh
pramyslu. Vzhledem k oslabeni poptavky v Ewop silré zavislosti PSA na jejil

vyvoji, kurz ve 3 ¢tvrtleti oslabil pod Urovieindexu

% |2 www tradesignalonline com
100-

= PSA
54}_

STOXX Europe
= Automobiles & Parts
ﬂ_

-E50-

7 2010 7 201 7 202
Obrazek 17 PSA - kurz akcie

Z diavodu nedostatku dat, nebylo moznéiutokové velginy praimérem za posledni
obdobi. Hodnoty z pololeti proto byly znasobeny pemsponovani pololetniho td:
na celordni. Jako nasobitel b zvolen koeficient 1,9, ktery zohlgdje pokles trzeb v

e

tietim ctvrtleti a @ekavani nizsiho vysledku ve druhém polc Nepresnost v podab
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pouZziti stejné &etni hodnoty akcii z Q2 a odhadu zisku na akcitgnessyndsobenim

7 v 7

pololetni hodnoty jefeba pro analytickédély tolerovat.

2011 2010
Q3 Q2 (o} Q4
EPS 6,8 6,8 5
P/E 2,4 4,6 5,7
BV 60,96 60,96 59,08
P/B 0,27 0,51 0,48
MVA -44,79  -30,09 -30,49

Tabulka 22 PSA - ukazatele trzni hodnoty

4.3.5.3 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou zpracovany pouze poigleOpet zde byly tokové vetiny
za prvni pololeti znasobeny koeficientem 1,9 pevpdeni na i Udaj. V roce 2009

byla ztrata 3 mld. €, coZ je nejvice ze sledovarsmbi€nosti.

2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
ROE 10,8% 8,2% -9,4%
ROS 3,7% 3,2% -1,4%
PMOS 2,9% 2,2% -2,6%
ROA 3,1% 2,6% -1,1%
Tabulka 23 PSA - ukazatele rentability
4.3.5.4 Ukazatele zadluZzenosti
2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
Debt ratio (CZ/AKT) 79% 79% 78%
Equity ratio (VK/AKT) 21% 21% 19%
Financni paka 3,8 3,8 4,2
Urokové kryti z CF 11,0 8,9 7,3
Urokové kryti 7,7 3,9 -2,9

Tabulka 24 PSA - ukazatele zadluzenosti

PSA v roce 2011#edasre splatil pijcku francouzskeé viady poskytnuté v roce 2009 v
hodnot 3 mld. €. Dlouhodobé fin&ni zavazky jsou tM@ny gevazre Ostatnimi
zavazky (blize nespecifikovanymi). 5,3 mid. € pathéd bank, z toho 2,4 mid. z
revolvingového Usru od konsorcia 21 bank. Hodnota dluhdpje 2,7 mid. € V roce
2011 byly arokové sazby vydanych dluhdpisa refinancovani kapitalu v hodnotach
3,375% az 5,75% se splatnosti az do roku 2021.
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4.3.6 Renault SA

Renault SA Trzni kapitalizace: 7,41 mid. €

Boulogne-Billancourt, France Potet zandstnand: 126 026!
Web: http://www.renault.com

Skupina Renault obsahuje podniky Renault s.a.sa@al{89.4%). Pod hlavni jednotku
Renault s.a.s. dale patAB Volvo (6.5%), RCI Banque, Renault Samsung Msto
(80.1%) a AvtoVAZ (25%). Renault tyb strategické spojeni s Nissanem, drZzenim
43.8% v Nissan Motor. Ten ma naopak 15% RenauliO Gbou spoknosti je Carlos
Ghosn.

V Indii prodava své vozy (ziky Dacia) ve spolupraci s mistni automobilkou

Mahindra. Spolupracuje také se sgolesti Bajaj Auto na vyvoji low-cost automalil

Automobilka uplatuje trzni strategii nejnizSich nakiadkromé cenového umishi své
znaky Renault tomu odpovida i low-cost z&@ni automobilek, ve kterych ziskava
podily. Za nej¥tSi prinos pro uspory ip vyvoji automobilu je povaZzovan postupi p
vyvoji nového automobilu, kdy z ptacovych modei prejde novy model iimo do

vyroby bez nutnosti vyrai prototyp.

Struktura akcionari:

3,10% 3,09%,_ 0,98% ® Verejnost

B Francouzska republika
® Nissan

® Daimler AG
B Zamgstnanci

m Vlastni akcie

Obrazek 18 Renault - struktura akcion&i

pozn: akcie Nissanu nenesou hlasovaci prava

21 ke dni 30.6.2011
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Kmenové akcie: Saasti indexu: CAC 40 (1,02%)
EURONEXT 100

ISIN: FR 0000131906
pocet: 295 722 000

Burzy: P&iz, Xetra,
Vykon 2011 -40,4% NYSE Euronext

4.3.6.1 Analyza zisku a trzeb

Obdobré jako u PSA, také Renault dava k dispozici pouzélptmi vykazy. Ve
¢tvrtletnich uvadi jen vyvoj trzeb a profeputomobiti. V roce 2009 zaznamenal
nejvyssi ztratu ze sledovanych sgolesti. Z toho 900 mil. ztraty byl podil Nissanu,
mil. ostatni spolénosti. V roce 2010 jeisty zisk jednorazoyvylepSen prodejem akcii
tiéidy B Volva v hodnat rovnych 2 mid. €.

(mil. EUR) 2011 2010 2009
Q1-Q3 | Q1-Q2 Q1 Q1-Q4 | Q1-G3 | Q1-Q2 Q1

Trzby 30846 | 21101 | 10431 | 38971 | 28379 | 19668 | 9072 | 33712

EBIT 772 635 718 -955

EAT 1253 3490 823 -3 068

Tabulka 25 Renault - trzby, EBIT, EAT

Z cistého zisku v pololeti 2011 t¥o557 mil. € vynosy z podilve spolénostech. 441
mil. pochazi z Nissanu, 70 mil. z Volva a 37 miAato VAZu.

720 000 500 000

700 000 - 450 000

680 000 - 400 000

660 000 - 350000 === Eurasie
640000 + 328 888 B Euromed
620 000 -

200 000
150 000

100000 ). Amerika
50 000

-0 I Evropa

600 000 - m Asie-Afrika

580000 -
560 000 -
540000 -

Q1 Q3

Renault Group

Tabulka 26 Renault - trzby

Euromed: Balkan, Turecko, Alzir, Tunisko, Maroko

Eurasie: byvalé zeénrSSSR

Renault ma podil Evropy na trzbach 58%ic¢emz celych 25% ipada pouze na
Francii. Renault uvadi, Ze planuje dosdhnout 4%%btmimo Evropu v roce 2013.
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4.3.6.2 Ukazatele trzni hodno

= www tradesignalonline .com
150-

100- B Renault

50- STOXX Europe
B Automobiles & Parts

-Rb-

7 2010 7 ‘2011 7 2012
Obréazek 19 Renault -kurz akcie
Pro grevedeni pololetnich hodnot tokovych vali na celoréni, bylo obdobi jako u

PSA pouzitovynasobeni koeficientem

Patet akcii pouzity pro vypiet EPS je vazeny fimér poctu akcii za detni obdobi pe

odeiteni akcii v samodrzeni a akcii drzenych Nissa

2011 2010
Q3 Q2 Q1 Q4
EPS 8,96 8,96 12,7
P/E 2,8 4,6 3,4
BV 76,43 76,43 75,19
P/B 0,33 0,53 0,58
MVA 51,36 -35,55 -31,75

Tabulka 27 Renault -ukazatele trzni hodnoty
4.3.6.3 Ukazatele rentabilit

V roce 2010 Renault ziskal 2 ml€ prodejem podilu ve Volvu. Tento jednorazc
vydélek je v gipadech kdy se gt se ziskemied zdagnim (ROE, PMOS) odgen.
Vysoka hodnota rentability vlastniho kapitadlu oprentabili€ aktiv je dosazena dik

podilim v ostatnich spodaostech, zejména Nissa
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2011 2010 2009

Q3 Q2 Q1 Q4
ROE 10,8% 6,4% -19,6%
ROS 3,0% 2,8% -2,8%
PMOS 5,9% 3,8% -9,1%
ROA 1,8% 1,6% -1,5%

Tabulka 28 Renalt - ukazatele rentability

4.3.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Renault vyuziva ciziho kapitalu nejm€re vSech spotmosti. Nizkym podilem ciziho

kapitalu dosahuje nizkého pakového efektu.

2011 2010 2009

Q3 Q2 Q1 Q4
Debt ratio (CZ/AKT) 67% 68% 74%
Equity ratio (VK/AKT) 32% 32% 26%
Finan¢ni paka 2,1 2,1 2,9
Urokové kryti z CF 7,6 0,4 1,3
Urokové kryti 7,1 8,1 -5,5

Tabulka 29 Renault - ukaztele rentability

Dluhopisy vydané v roce 2011 maji vynosnost 3,25%%. Renault si obstarava

prostedky také na japonském finarim trhu. V roce 2011 vydal emisi samurai bornd

hodont 7 mld. €.
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4.3.7 Volkswagen AG

Volkswagen AG Trzni kapitalizace: 44,52 mid. €

Wolfsburg, Germany Paset zangstnand: 448 700
Web: http://www.volkswagen.de

Skupina Volkswagen je twena d¥ma divizemi - Automobilova divize a Divize
finanénich sluZzeb. Do automobilové divize fiarnaiky Volkswagen, Audi, Skoda,
Seat, Bentley, Volkswagen Commercial vehicles, B¢abamborghiny, Bugatti, a
Porsche (podil 49,9%). Voklswagen také brzy ovladgeobce kamiodih MAN SE
navySenim podilu na 53,71% z ®jgich 29,21% pro spojeni se Scanii.

Skupina Volkswagen je majetkéwa strategicky propojena se skupinou Porsche. Pro
spravnou analyzu a &egni budouci podoby firmy do které uvazujeme investoje
nejprve teba se zatit na jejich vzdjemné vztahy a vyvoj v nejblizSiekech.

VW a Porsche SE

Porsche automobil holding SE funguje jaksty holding tvdien d¥ma spolénostmi -
Porsche Zwischenholding GmbH a Volkswagen AG¢ Gpol&nosti jsou obsazeny v
konsolidovanych vykazech kapitalovou metodou - /zis&ta Porsche SE je tak zavisla

na hospodani €chto spolénosti a naleziaiasti ze zisku

Struktura holdingu:

50,7%

Porsche SE ¢

50,1% Volkswagen AG

A 4
Porsche Zwischenholding Gmb

49,9%

AL

100%

\ 4

Porsche AG

Obrazek 20 Holding VW-Porsche
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V roce 2009 po schvaleni valnymi hromadami sepdgpracujici spokosti dohodly
na provedeni kompletni faze zaelem Uuspory naklad (700mil € r@&n¢), lepSim
ristovym potencialem a vyuZziti synergického potemciéhsovy ramec byl naplanovan
na ¥ etapy- gipravna faze s akvizici 49.9%niho podilu v Porsglgschenholding
GmbH Volkswagenem, dale navySeni zakladniho kapdhbu spolénosti a zasrecna
faze provedeni fuze VW s Porsche SE (do 31.12.26@1aloznim planem upl&tmi
vzajemnych put/call opci na spé®u joint venture investici v Porsche
Zwischenholding GmbH (2012-2015). (41)

Dle poslednicff oficialnich informaci plan fize s VW nebude uskat@ v pivodnim
¢asovém ramci, vzhledem k pravnim Zalobam, kterymsdPe celi v USA a v
Némecku. Mozné finatni dopady znesnadji spravné ocaemi Porsche SE pro ¢eni
vyménného kurzu akcii. Zalozni plan na uptathopce je dle zdroje pravplodobny na
50%. (41) Dle jinych zdrdj, uplatréni opci provazi deova povinnost 1mld €,
pievysujici tak planované uspory z faze, ktera bupigbizovanim se roku 2015 klesat.
(13)

V USA celi Porsche SE a¢ktefi jeho vykonniteditelé Zalob za vydani matouciho
oznameni a manipulaci trhéMpii akvizici podilu ve Volkswagenu v roce 2008 a
nasledné zsobeni Skod v hodnot2,5mid $ (americky soud 30.12.2010 rozhod! ve
prosgch Porsche, spor pokige odvolanim) a nové Zaldlza Skody v hodneétl,4mld
$.(41)

V Némecku ¢eli Porsche SE spale¢ s VW obvirgtnim prevazrié institucionalnich
investof za vySe zmignou manipulaci a ztraty v hodro8,05mld € a nejnaysSimu

obvirgni za ztraty v hodneétl,1mld €. Porsche SE vSechna obainodmita.

Pro slaédni &&etniho roku s VW, Porsche SE vykazalo zkracedétni obdobi od
1.8.2010 do 31.12.2010.

22 prosinec 2011
23 Akcie bshem dvou di vylétly z hodnoty 210€ na hodnotu bezmala 106087 se VW fakticky stal
na jeden den nejtsSi spolénosti na sité (dle trzni kapitalizace).
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Struktura hlasovacich prav:

B Porsche Automobil
Holding SE, Stuttgart

® Porsche GmbH, Salzburg

State of Lower
Saxony, Hanover

B Qatar Holding

20,00%

B Ostatni

2,37%

Obréazek 21 VW - struktura hlasovacich prav

VétSinu hlasovacich prav koncernu a tedy i vlastridihg Porsche. Polovina kapitalu
Porsche SE je t¥ena véejn¢ obchodovatelnymi prioritnimi akciemi, druha polo&i
kmenového kapitalu s hlasovacimi pravyipabdinam Porsche a &h. Od rok 2009
vlastni 10% kmenovych akcii také Quatar HoldindCLL

Volkswagen poprvé vydal své akcie v roce 1961 ace 1986 i prioritni akcie. &Sina
kmenovych akcii je drzendemi velkymi investory coZ garantuje jistotu ve ktuie
akcion&i a vedeni podniku; zarokeje ale k dispozici meén akcii pro volné
obchodovani. Z tohototdodu byly kmenové akcie nahrazeny prioritnimi&nmeckém
indexu DAX. V USA se akcie VW obchoduji na OTC ¢tziv programu ADR.

Kmenové akcie:

ISIN: DEO0007664005 DAX (3,4%)

pocet: 295 045 567 EURO STOXX 50

Vykon 2011: -7,0%

Preferedni akcie: Preferaémi akcie maji peuh

ISIN: DE007664039 stanovenou vySSi vyplatu dividend
pocet: 170142 778 oproti kmenovym akciim o 0,06€.
Vykon 2011: -2,03%

Burzy: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Haeg Munich, Stuttgart, Xetra,
London, Luxembourg, New York, SIX Swiss Exchange
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4.3.7.1 Analyza trzeb a zisku

(Mil EUR) 2011 2010 2009
Q1-Q3 [Q1-@2 | a1 Q1-Q4 | Q1-Q3 | Q1-Q2 Q1

Triby 116279 | 77767 | 37470 | 126875 | 92547 | 61809 | 28647 | 105 187

EBIT 8977 | 6086 | 2912 7141 | 4826 2841 848 1855

EAT 13642 | 6496 | 1712 7226 | 4029 1824 473 911

Tabulka 30 VW - Trzby, EBIT, EAT

Z portfolia zn&ek nevyssi trzby vykazuje Volkswagen nasledovanyliAd pohledu
piispivku k celkovému zisku je vSak pro holding néjsrejsSi zna&ka Audi (pod
kterou spada i Lamborghiny)fifborovnani trzeb a provozniho vysledini ziskovost
trzeb u zn&ky Audi 12,2%, Skody 7,5%. U Volkswagenu ziskovpestupr vzrostla
na 4,6%, v roce 2010 dle cifry uvedené ve wgiazpra¥ byla pouze 2,7% a v roce
2009 0,9%. Velmi ziskova je z8lea nakladnich automoliilScania, pro kterou VW
chysta spojeni s vyrobcem MAN, dle VW pro dosajest lepSiho vysledku dalSimi
Gsporami z rozsahu. Bentley a Seat jsou pro gpost ztratové; u Seatu seidatratu
postupr snizovat.

Vmld. € Trzby  Provozni

vysledek
Volkswagen Passenger Cars 70 651 3256
Audi 32394 3960
SKODA 7629 575
SEAT 3958 -101
Bentley 776 -6
Volkswagen Commercial Veh. 6 653 328
Scania 7421 1071

Tabulka 31 VW - znatky

Za 9 nesial roku 2011 spoknost prodala nejvice vazv Evrog a to 3,05 mil., coz
bylo 0 13,3% vice ve srovnani gedchozim rokem. Celkévse Evropa na prodejich
podili 46,4% procenty, samotné&mecko 14,1%. Druhym nejtsim trhem je oblast
Asie-Pacifiku, kde spotmost prodala 2 mil. vozidel¢etrné prodefi v joint venture
investicich. Drtiva ¥tSina prodej nalezi Cing, zbytek hlave Indii (zde pronika
koncern zn&kou Skoda) a Japonsku. Trh v této oblasti meérirgosilil o 23,4%. V
Severni Americe trzby rostly rychleji nez trh atempem 21% Negativni vliv na
vysledek v S.Americe #h kurz EUR/USD. Naopak v J. Americe byl vliv kurzu

pozitivni, tempo istu 6,3%.
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Obrazek 22 VW - trzby

4.3.7.2 Ukazatele trzni hodno

Vyvoj prioritnich a kmenovych akcii sé¢etelrt rozchazi v druhé polowinroku 2009.
Vyro¢ni zprava za rok 2009 rozdil argumentujecémou ve struktte akcionéi,
vzhledem k pipravovanému slaieni s Porsche. Pravdou je, Ze se sniZujéef
kmenovych akcii dostupnych pro volné obchodovamie® obchod prioritnich akcii

je tak desetinasobny.

= - "
= | @ www tradesignalonline com

200- B VW kmenové

B VW prioritni
100-

m STOXX Europe
Automobiles & Parts

-100-

4 7 o 20 7 o a2 s 7 Mo
Obrazek 23 VW - kurz akcif
Dle trzni kapitalizace je VW nefSim ze sledovanych podiiikPo srpnovém pokles
2011 se snizila hodnota P/E na velmi nizthodnotu. Trhem ijidana hodnota |j
dokonce zaporna, dle zakladniho vyznamu uka: MVA a P/B je tak podnik velmi

podhodnoceny.
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2011 2010
Q3 Q2 Q1 Q4

Cena kmen. akcie na konci obdobi (€) 93,19 126,70 108,30 105,90
Cena prior. akcie na konci obdobi (€) 100,05 142,35 114,45 121,40
Trzni kapitalizace (mld. €) 44,52 61,59 51,42 51,89
EPS 35,28 24,67 17,3 14,92
P/E 2,6 5,1 6,3 7,1
BV 137,20 97,64 101,34 85,86
P/B 0,68 1,30 1,07 1,23
MVA -44,01 29,06 6,96 20,04

Tabulka 32 VW - ukaztele trzni hodnoty

4.3.7.3 Ukazatele rentability

Voklswagen dosahuje velmi vysoko rentability vidlstnkapitalu. Spoknost ma vyssi
zisk pred zdaginim nez provozni zisk diky finanimu vysledku hospodani, konkréeta
"Other financial result" (podrobnosti VW neuvadicmére ve vyrani zpra¥ 2010 je
struktura ostatnich fin&nich poloZek tviena zisky a ztratami z kapitakbvedenych
investici, trznim ocemim finarénich nastraj a zajiséni). Jelikoz se tato polozka v
podobré zvySené hodnétvyskytuje i ve 2Q 2011 a 3Q 2010, nebude se mjinbta za
Ucelem zpesréni analyzy sniZzovat. Rostouci trend vyvoje rentgbibdrdzi rostouci
trzby a snahu o zefektievani podniku a dosazengst marze u automolgil

2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1 Q4
ROE 28,5% 21,6% 16,2% 14,9% 2,7%
ROS 7,5% 7,3% 6,8% 5,6% 1,8%
PMOS 11,2% 8,3% 6,2% 5,7% 0,9%
ROA 4,9% 4,8% 4,3% 3,6% 1,0%

Tabulka 33 VW-ukazatele rentability

4.3.7.4 Ukazatele zadluzenosti

Pokles zadluZzenosti v roce 2010 byligpben rychlejSimustem vlastniho kapitalu nez
cizich zdrofi. Jinak si spoknost udrZzuje stalou zadluzenost dnym navySovanim
dluha vzhledem k vlastnim zdnin. Pokles urokového kryti z CF od poloviny roku
2011 nastal poklesem provozniho CF vlivemisr pohledavek a zasob.
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2011 2010 2009
Q3 Q2 Q1
Debt ratio (CZ/AKT) 74% 74% 76% 76% 79%
Equity ratio (VK/AKT) 26% 26% 24% 24% 21%
Financni paka 2,8 2,9 3,1 3,1 3,7
Urokové kryti z CF 2,3 2,1 4,5 5,3 5,6
Urokové kryti 5,7 6,1 5,0 5,2 1,6

Tabulka 34 VW - ukazatele zadluzenosti

V dlouhodobych cizich zdrojich spotesti gevazuji dluhopisy v hodn®t30,017
mld.€. Bankovni G&ry ma VW v hodnat 8,3 mid. € a 3,5 mld.€ pochazi z vlastni
bankovnic¢innosti. Z kratkodobych zavaiksou nejobjem&si vklady ve vlastni bance
17,9 mld.€ a dluhopisy 16,4 mld.€. KratkodoligcRy v bankach pak tub 6,6 mld.£€.
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5 Mezipodnikové srovnani

SttZejni metoda této prace, o jejiz vysledky se bugieab investini dopordeni, je
kvantifikovani skore podniku pomoci zvolenych ukalga pro ugeni jednoznéného
poradi. Kron€ dat z finakni analyzy jsou zde zahrnuty i faktory kolisani @eii -

koeficientp a hodnoceni ratingovych agentur.

5.1.1 Vypocet faktoru p

Pro ohodnoceni rizikovosti titulu na zakédaistorického vyvoje kurg, ndm poslouZzi
koeficientp z metody CAPM. V zasgdam vysledek povi, jak je riskantni dany titul
oproti vybranému indexu.

Pro vlastni vypeet faktorup byly pouzity uzaviraci ceny na koncié¢gice, od roku
2009 do 30.9.2011. Celkem se jednaldasovouiadu 33 hodnot pro kazdy titul. Data
byla zpracovana v procesoru Excel Jako srovnameek byl vybran EURO STOXX®
Automobiles & Parts. Vysledek tedy iaeme interpretovat jako miru volatility
jednotlivych titufi vzhledem k pohybu celého automobilovéhbnpyslu v Evrog. Zde

je reprezentovan indexem skladajicim s&Sivcasti ze samotnych sledovanych
spole&nosti. Automobilka $ = 1 bude stejavolatilni jako celé odstvi. Fi B > 1 bude
vykazovat vysSi kolisani kukz tedy i vySSi rizikovost.iPp < 1 budou jeji akcie mén
volatilni a tedy i méa rizikove, gicemz vysledel3 < 0, tedy zaporna korelace, je ve

stejném oddtvi logicky vylowen. Vypaet byl proveden nasledo¥n

Vynosové miry tituh: r= 2n-tret

n—-1
Rozptyl vynosnosti indexu =VAR(fey = 0,009977
Kovariance =COVAR (fdex 'itul)

beta =COVAR (hdex fitur)/ VAR (Ititur)

Titul BMW Daimler Fiat PSA Renault VW
Kovariance (fgex hitu) 0,0074 0,0115 0,0122 0,0081 0,0135 0,0091
Faktor B 0,74 1,15 1,22 0,82 1,35 0,91

Tabulka 35 Beta faktor
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Pro zjiS&ni historickych hodnot kufzbyly vyuZity databdze spaleosti Yahoo! Inc a
ekonomického serveru LesEchos.fr. Analyzy a &pdyly provedeny v tabulkovém

procesoru Excel firmy Microsoft.

5.1.2 Rating

JelikoZ spolénosti emituji dluhopisy na ¥ejnych trzich, jsou hodnoceny ratingovymi
agenturami. | kdyZz se tato prace zabyva akciovaalyaou a ratingy jsou cileny na
hodnoceni dluhopis jsou zahrnuty do celkového skoére srovnavaci reatido jisté
miry nam tak supluji ukazatele likvidity, jelikoZognik s dobrym ratingem nemé
problém s pistupem k finadnim prostedkim. Jelikoz bonita dluhopisje takova, jaka
je bonita emitenta, do porovnani timto zahrnemenboeni podniku uznavanymi
agenturami. Tabulka udavérghled hodnoceni dlouhodobych dluhdpi@ongterm
notes) Pro vypdet skore bylo pouzito hodnoceni S&P. Stupnice odA&& po CCC
(16 prvki) byla linearg rozcélena od 0 (CCC) do 1 (AAA) po 0,0625 bodech (1/16 =
0,0625).

Fitch S&P Moody’s skore
BMW - A- A2 0,6250
Daimler BBB+ BBB+ A3 0,5625
Fiat BB BB Ba2 0,3125
PSA - BBB- - 0,4375
Renault BB+ BB+ Bal 0,3750
vw - A- A3 0,6250

Tabulka 36 Rating

5.1.1 Kvalita informaci

Vzhledem k tomu, Ze na kvalitnich burzach je poxkdm pro kotaci ufitd Urovei

vykazi, nabizi se zde uvést jejich srovnani.

Nejpodrobgjsi zpravy a nejfehledréji zpracované nabizi BMW a Daimlergetre
moznosti stahnout siétsinu klicovych Udaj ve formatu xIs. Podrobné zpravy uvadi i
Volkswagen.VSichni it némecti vyrobci vydavaji své zpravyctvrtletrg, S
podrobréjSimi pololetnimi a kompletnimi vygmimi reporty. Také Fiat i ve svych
¢tvrtletnich zpravach poskytuje kompletni informacagekvatd k ambicim byt

swtovou firmou. PoBkud ve srovnani zaostavaji jejich francouzsti koahti.
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Ctvrtletni zpravy nepsobi reswédéivé a najdeme v nich pouze zpracované a graficky
upravené Udaje, podsouvajici @&kn&i vlastni analyzu na situaci. Z finémich Gdaij
obsahuji pouze trzby, cozide byt pro gkteré investory malo. Vyjimku tvostatistika
trzeb Renaultu, ktera obsahem dat a zpracovar@ipstatistiky mezinarodnich

organizaci zabyvajicich se automobilovymryslem.

5.2 Srovnavaci matice

Matice byla sestavena v editoru Excel. Konstrulkaterauje vykr vhodnych ukazaté)

piitazeni vahy dleidezitosti, charakter ukazate{(+,-) a samotny vypet.

5.2.1 Vybér ukazatelia

Ze ziskanych ukazate|sou vybrany dva ukazatele rentability, dva ukeleazahrnujici
trzni cenu akci, ukazatel zadluZzenosti, koeficfeathodnoceni profesionalni agentury -

rating. Odivodnréni vybéru a gidélené vahy dlezitosti jsou nasledujici:
* Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb zjistime ziskovost podniku vzidedk trzbam, neboli také velikost
marze. V pipact negiznivého vyvoje poptavky pak ma podnik prostor pranipulaci

s cenou svych produktdale neni ndijklad tolik ohroZzen kurzovymi vykyvy. Vaha pro
vypocet byla stanovena na hodnotu 2. Charakter +

* Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE hodnoti navratnost vlastnich presiai vioZzenych do podniku a bezesporuipat
mezi nejdilezit¢jSi informace o efektivnosti. Je kombinaci rent&pibktiv a finareni
paky, tyto dva ukazatele timtoueme vylodit. Pro svou vypovidaci schopnost
ohodnocen vahou 3. Charakter +.

« PIE

Porovnanim aktualni trzni ceny a zisku na akcstizjie, jak draze jsme zaplatili za

jednotku zisku. Cilem prace totiz neni nalezeni mgsilngjSiho podniku, ale
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nejvhodrgjsi piilezitosti k investiciili nalezeni nejlepSiho patru cena/vykon. Tento

v praxi nejvyuzivagsi trzni ukazatel mé vahu 2. Charakter -.
- P/B

Druhy uzity trzni ukazatel pro #psreéni informace o trznim océni akcie. Vaha

ukazatele je stefnjako v redchozim fgipack rovna 2. Charakter +.
» Urokové kryti

Zastupcem ukazatelzadluZzenosti byl zvolen ukazatel urokového krytistého zisku.
Nabizela se moznost uziti finani paky, jelikoz akcion@ maji zajem o co nejvyssi
mozné zhodnoceni vloZzenych pieslii a vysoky porar dluhi je jednou z moZznosti
jak toho dosahnout. Vzhledem k nejistému budouocigwoji ekonomiky, by v pipads
zdporného hospotkkého vysledku vysokd zadluZzenost ztratu ¢je&nasobila.
Alternativou je tedy dluhové zatiZzeni vzhledem $kmi ged zdagnim. Vaha ukazatele

je 1. Charakter +.
* Beta faktor

Ukazatel slouzici prima&npro ohodnoceni néklédvlastniho kapitélu a slouZzici pro
spravu portfolii. Lze jej také vyuzit pro ocen rizika akciového titulu &i vybranému

indexu, nebo trznimu portfoliu. Vaha ukazatele gt@ma na hodnotu 1. Charakter -.
* Rating

Rating slouzi primam k hodnoceni bonity emiteintdluhopidi, nicmér metody
ratingovych agentur vyuZivaji podrobnou analyzier&tvypovidaji i o ekonomické
kondici hodnoceného subjektu. Zahrnutim ratingl&ise nazor odborné agentury. Pro

pouze informativni charakter vaha stanovena nadtodh Charakter +.

5.2.2 Skére podniki

Pro dosazeni do matice byly pouzity dataie&itioctvrtleti. Vzhledem k tomu, Ze byla
u tokovych vekin pouzita metoda 4 poslednich obdobi, dostavammeéipe
vypovidajici pedstavu o satasné situaci v podniku s eliminacfigpdnych vykyw,

nebo sezonniho vlivu.Vifpadd Renaultu a PSA, vzhledem k absenci pozadovanych
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dat, byly gevzaty Udaje pololetni (pouzita trzni cena akcii stejného dne, tedy
30.9.2011).

ROS 2 ROE 3 P/E 2 P/B 2

BMW 12,2% 3,963 20,3% [ 4,055 6,2 1,521 | 1,26 | 1,000

Daimler 7,0% 2,272 13,1% | 2,621 7,21 1,319 | 0,90 1,643

Fiat 3,6% 1,156 6,7% 1,342 3,2 2952 | 0,55 2,691
PSA 3,7% 1,206 10,8% 2,152 4,6 | 2073 | 0,512,915
Renault 3,0% 0,969 10,8% 2,154 4,6 | 2069 | 0,53 | 2,760
VW 7,5% 2,433 28,5% 5,677 2,6 3574 0,682,173
E(X) 6,2% 15,0% 4,72 0,74
Tabulka 37 Srovnavaci matice 1/2

Ur.Kryti | 1 B 1 rating |1 CELKEM
BMW 10,1 1,464 0,74 1,394 0,625 1,277 14,7
Daimler 8,5 1,240 1,15 0,897 0,563 | 1,149 11,1
Fiat 2,6 0,381 1,22 0,846 0,313 | 0,638 10,0
PSA 7,7 1,122 0,82 1,258 0,438 | 0,894 11,6
Renault 7,1 1,038 1,35 0,764 0,375 | 0,766 10,5
VW 5,2 0,755 0,91 1,134 0,625 | 1,277 17,0
E(X) 6,885 1,032 0,490

Tabulka 38 Srovnavaci matice 2/2

Vysledné pdradi:

Volkswagen
BMW

PSA
Daimler
Renault
Fiat

o a0k~ w b RE

NejlepSiho skére dosahl s naskokem Volkswagenedasany BMW. Mezi 3. az 6.

pozici pak jiz nejsou tak vyznamné rozdily v dosethe skore.
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6 Investiéni doporuceni

Na zaklad ziskanych vysledk kvantitativni analyzy a subjektivhiho zhodnoceakqg
nejvhodrjSi investéni prilezitost jevi Volkswagen, paéjpact BMW. Dobrych
vysledki finanéni analyzy, vyvazenym produktovym mixem a rozlozérfieb na
riznych s¥tovych trzich dosahuje také Daimler, nicraéeho akcie jsou p#Ene

trhem ohodnoceny.

1. Volkswagen

N 1

NejvysSi skore dosahl Volkswagen zejména diky velggoké rentabili vliastniho
kapitdlu a naproti tomu nizké trzni éeakcie vzhledem k zisku. Tyto hodnoty jsou
dosazeny diky zvySujicim se zisk az k akumulované hodreoi3 mid. € za rok 2011
(polemika nad spravnosti viz. kapitola 4.3.73)Volkswagen ma také vybornou
geografickou psobnost - stavajicim tempem jeho trzby v Asii doséahirovig trzeb v
Evropz a uz nyni jeho rozloZzeni patmezi nejlepSi (spolu s Daimlerem) Vyrébi
automobily viech segmén{od Skody aZ po Bentle§i Lamborghini), krond Skaly
osobnich automoliil také prosperujici nakladni automobily. Jedinymikem pro
investora se tak stdva zamyslena fluze Volkswagenspslénosti Porsche, ktera s
sebou kromi obtizi popsanych v kapitolefipasi i riziko Pro zamyslenou investici se

jevi byt nejlepsi volbou.
2. BMW

BMW obdrzelo nizSi skore vlivem nejvySSich hodndE R P/B jenZz maji negativni
charakter, v dsledku tedy niZSi hodnoceni, coz &inae trh si je ¥dom kvalit tohoto
vyrobce. BMW dosahuje nejvysSich hodnot rentabiktiv, trzeb, i slusné rentability
vlastniho kapitalu. | kdyz vyrabi pouzé znatky automobil a vyroba motocyki je jen
okrajovou (a aktuakztratovou) zalezitosti, jedna se o automobilogehaly a hlavé
BMW je pojmem s Sirokou zakladnodipnivci. Geograficky ma 50%nitsobnost v
Evrog, dle trendu se sily vice rozlozi i mezi Asii a & Ameriku. S rostouci Zivotni

arovni v rozvojovych zemich, jako je Indie a Bragile vysoce pravgbodobné, Ze se

24| pii teoretickém sniZeni zisku o polozku "Other finahecesult" dostaneme hodnotu ROE 20%, ktera
stale postéuje na umisini pred BMW.
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tento vyrobce luxusnich automabitan®ii i na tyto trhy. BMW vzhledem k dobrym

vyslediim je alternativni volbou k investici.

Do sledovaného obdobi byl zahrnut rok 2009, jenk M@y znameni krize a velmi
nizkych trzeb. Hospodské recesi jako nejlépe odolaly pgaautomobilky BMW a
Volkswagen, jejich zisk ustal Ehem let 2008 i 2009 kladny. Také tento faktor je
zajimavé zohlednit, uz jen &l pretrvavajici ekonomické nejistot Naopak nej#tsi
ztraty v pondru k vlastnimu kapitalu utgh Renault. Daimler, Fiat a PSA na tom byl

vzajemr podobr, se ztratami okolo 9-ti% ku vlastnimu kapitalu.

Zajimavou pilezitosti pro investici e bytFiat i pres nejmenSi dosazené skoére v
mezipodnikovém srovnani. Jeho akcie maji velmi oizktrzni cenu oproti
dosahovanému zisku za posledni &ive. Diky konsolidaci s Chryslerem a vyvojem v
USA budou jeho vysledky na koncéetniho obdobi poginé slusné. Také vypovidaci
schopnost &etnich vykad je po dvou restrukturalizaich znménach Ehem jednoho
roku omezena a po skad etnictvi, optimalizovani dluhu a odein jednorazovych
vlivu (zisky/ztraty z ocedni aktiv) mohou byt hodnoty analyzy daleko lep&ikdd se
zamyslené pldny managementu povedou, dostavi sevaay efekt synergie. Ale
zrovna tak se spojeni nemusi piidgko v minulosti u Daimleru a Chrysleru. Navé |
treba bedli¢ sledovat vyvoj na jejich hlavnich trzich - USA arépy, jelikoZ jsou
jejich majoritnimi zékazniky. Za takovychto podnkree jedna spiSe o spekulaci, coz

nebyl cil této prace.
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7 Zavér

Vytyéenym cilem této prace bylo zmapovat invastiptilezitosti na akciovém trhu
mezi evropskymi vyrobci automobijl s primarnim zagtenim na segment osobnich
automobili. Ze spousty evropskych vyrab@ zn&ek na trhu #stali jako samostatné
subjekty s viejné obchodovanymi akciemi pouze vyrobci BMW AG, Daimkes, Fiat
S.p.A., PSA SA, Renault SA a Volkswagen AG.

JelikoZ vyrobci sdili spot@mé ekonomické prostdi, byla makroekonomickd a oborova
analyza jako saiéist fundamentalni analyzy zredukovana na nezhyiriné Udaje pro
podnikovou analyzu a na Udaje, které moheéjakym zpisobem zvyhodnit ditého
vyrobce. Vychozi analytickou metodou pro hodnocpodniki tak byla finakni
analyza na zakladveejn¢ dostupnych finainich vyka#i. Sledované obdobi bylo
stanoveno od roku 2009 do 30.9.2011, tedy daturkide®mu jsou sestaveny posledni
uverejrené vysledky spolmosti. Casovarada i let se ukézala jako dostate. Ve
sledovaném obdobi se tak promitl posledni rok k@969, jenz znamenal ne&pgi
propad trzeb za posledni roky a naopak priinétvrtleti roku 2011, ktery bude pro
vétSinu zkoumanych automobilek rekoedwydarenym. Diraz byl také kladen na
analyzu trzeb a to zejména jejich geografické roahd, objemy prodéjv dané oblasti a
tempo tstu. Tatocast prace ukédzala velmi silnou pozignmeckych vyrobé BMW,
Daimler a Volkswagen. Naopak horSich vysledlosahli dva francouzsti vyrobci PSA
a Renault, mezi kterymi byla také patrna jista podst v podo® dosahovanych
vysledki, ukazatel finanéni analyzy i kurzu akcii. Hodnoceni Fiatu bylo etid
provedenym rozglenim na dva samostatné subjekty a naslednymceshdon s

americkym Chryslerem.

Pfi analyze cen akcii jsem se také pokusil stanaejich vnitni hodnotu pomoci
dividendového diskontniho modelu. Ziskané hodnoBakv nedavaly smyslupiné
vysledky, ani pi apraw metodiky napiklad i vypoctu koeficientup, a tak jsem od
vyuziti dividend coby nastroje &ovani ceny akcii upustil. Navic podniky jsou sghji

vyplatou po krizovém obdobi prozatim opatrné.

Z vystup finaneni analyzy byla sestavena matice pro vzgjemné pardvpodnik
jedinym kvantifikovanym Gdajem. Vahy jednotlivyclkazateh jsem se snaziliradit

objektivre dle dilezitosti ukazatdi, aby nedoSlo ke strovani vysledku do dité
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podoby. Jiz Bhem analyzy jednotlivych podnikse rekteré jevily jako mnohem lepsi
nez jiné.

Na zaklad vySe uvedenych poznditla zpracovanych analyz, jsem jako nejvyhgsin
investici vybral akcie #&meckého vyrobce/olkswagen AG Jeho pednostmi jsou
dobré vysledky finatni analyzy vzhledem k nizké cemakcii, produktova nabidka a
puasobnost na vice trzich. Rizikem je mozné negatcéréni pldnované faze se

skupinou Porsche SE trhem.
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Seznam pouzitych zkratek

ADR
AG
CEO
CKD
EAT
EBIT
HCV
ISIN
LCV
LLC
MERCOSUR
NAFTA
s.a.s
S.p.A.
SA
uUSD

American depositary receipt

Aktiengesellschaft

Chief Executive Officer

Complete knock-down

Earnings after taxes

Earnings before interests and taxes
Heavy commercial vehicle

International Securities Identification Number

Light commercial vehicle

Limited Liability Company

Mercado Comun del Sur

North American Free Trade Agreement
société par actions simplifiée

Societa per azioni

Société Anonyme

United States Dollar
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