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DATOS GENERALES
Nombre de la compaiiia: BMW Ticker: BMW.XTR
Sector: Industrial Autos Capitalizacion: EUR 48.360 millones
Pais: Alemania Precio: EUR 74,25
Mercado: Xetra Rentabilidad por dividendo: 5,39%
Divisa: EUR éCFDs?  Si
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La valoracién de la compaiiia se encuentra a multiplos bastante atractivos dada la percepcién del mercado en torno al sector.
La sensacidn actual del mercado es que el paso de transmisiéon de combustidn interna a los vehiculos eléctricos va a ser rapida,
cuando en realidad esta tipologia de inversiones se tiene que ir elaborando lentamente. Para hacer rentable este tipo de vehicu-
los.

Dicha transiciéon puede no ser tan rdpida como se piensa, debido a que observando las perspectivas de capacidad de vehiculos
eléctricos para el afio 2024 de las principales marcas, que las sitian en intervalos de un 12-16%. Actualmente los coches eléc-
tricos se venden con escasos beneficios e incluso a perdidas, por lo que los coches de combustién interna estan financiando
este desarrollo y por lo tanto requiere de inversiones y tiempo para asentarse en el mercado.

Otro factor presente en las valoraciones es la amenaza de los coches eléctricos como producto commodity, es decir, las grandes
firmas de coches alemanas que venden sus vehiculos con primas sobre otras marcas. El mercado ve que estas primas se pueden
perder ya que en el futuro con el coche eléctrico (que es mucho mas bdsico que uno de combustidn) no se va a poder emplear
el concepto de “ingenieria alemana” como argumento de venta.

En definitiva, el mercado descuenta que no va a haber tanta diferenciacién por marcay el sector va a pasar a ser una commodity.
Esa percepcidn podria ser excesiva puesto que los coches son algo mas que el motor que llevan, entre otras cosas se vende
también el disefio, las calidades interiores, el estatus social y es por estas razones por las cuales podria ser desproporcionado
el argumento inicial.

El grupo cuenta con un area financiera, que es una divisidn que otorga rentabilidades bastante elevadas, ROE del 14% con tasas
de impago del 0,34%. Esta drea se puede entender como una doble ayuda, por un lado, aumentando las ventas permitiendo la
financiacién y por otra parte obteniendo unas rentabilidades mas que aceptables con los préstamos.

Actualmente los margenes operativos del grupo BMW, contabilizando todas las dreas se encuentran entorno al 9,2% y la em-
presa cotiza a 0,52 veces ventas. Estos multiplos de valoracién podrian ser atractivos, pero debemos de tener en cuenta que
todo el sector cotiza con bastante descuento. La razén de centrarse en BMW en vez de otras marcas como Hyundai o Peugeot
reside principalmente en que el sector se transforme en “commodity”, siendo esto mas posible en marcas no premium como
las mencionadas anteriormente.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Dentro del sector autos BMW es una de las marcas premium de coches alemana. Se encarga de la produccidn de vehicu-
los de diferentes gamas ofreciendo como insignia la calidad y viabilidad que caracteriza a la ingenieria alemana. El grupo
cuenta con un holding de marcas formado por BMW, Mini Cooper, Rolls-Royce y BMW Motorrad.

El grupo tiene sus 19 fabricas con la mayor concentracién en Alemania, exceptuando la produccién de Mini Cooper y
Rolls-Royce que se encuentran en Reino Unido y también cuenta con una minoria de ellas situadas en Asia y Estados
unidos. La actividad es muy intensiva en capital, con margenes brutos del 22%. Ademas, el grupo tiene unos objetivos
para 2022 de conseguir unificar las fabricas para poder llevar a cabo el montaje de todo tipo de vehiculos, los de com-
bustion interna, los eléctricos y los hibridos.

Las ventas se concentran principalmente en Europa con un 44%, Asia un 37% y en USA un 18%. Una parte de las ventas
producidas en Asia las lleva a cabo a través de BMW Brilliance Automotive, que es una joint Venture en la que BMW
cuenta con una participacion del 50% pero estd planeando aumentar su posicidn hasta un 75%.

Dentro del apartado de automoviles, que constituye un 74% de la facturacion de BMW, podemos clasificar los vehiculos
en eléctricos, hibridos y de combustién interna. Los margenes operativos (EBIT) van a variar en funcién del tipo y del
modelo. Las ventas de los modelos eléctricos generan margenes insignificantes o incluso negativos, mientras que los
hibridos cuentan con margenes intermedios y los de combustidon interna son los que aportan los mayores. En lo referente
al modelo, cuanto mayor sea el coste de este (modelos mas premium y con mas extras) iran aportando mayores marge-
nes. Ademas, los modelos SUV son bastantes rentables porque emplean los mismos chasis que en modelos ya existentes
cambiando Unicamente las carrocerias y se venden con una prima. Las motocicletas que vende BMW Motorrad cuentan
con margenes operativos del 12,5% aunque con bajos volumenes.

La division de la financiera de BMW le aporta el 24% de los ingresos, contando esta area con un ROE cercano al 14%. La
rentabilidad es bastante atractiva, puesto que con los bajos tipos de interés ofrece préstamos con intereses del 10% y
con una tasa de impagos que no supera el 0,40%.

Por ultimo, destacar que las empresas del sector automovilistico cuentan con restricciones de contaminacién en Europa,
que no pueden sobrepasar los 122 gr Co2/km de media en los vehiculos vendidos. Estos limites se van a ir haciendo mas
restrictivos en el futuro hasta los 96 gr de Co2/km. Para comprender la situacién de BMW al respecto hay que saber que
los coches de diésel emiten menos Co2 y mas NOx que los de gasolina y por lo tanto para que el grupo tenga una media
inferior a tope maximo debera vender mas vehiculos hibridos o eléctricos para poder evitar asi las sanciones.

ILUSTRACION 1: Produccion de vehiculos por area geogrdfica.

» Munich, Germany BMW 3, 4 series 196,455
Dingolfing, Germany BMW 3, 4,5, 6,7 series 376,580
Regensburg, Germany BMW 1,2, 3,4 series, X1,X2 338,259
Leipzig, Germany BMW 1, 2 series, i3, i8 246,043
Rosslyn, South Africa BMW 3 series, X3*** 53,105
Spartanburg, USA BMW X3, X4, X5, X6 371,316

= Dadong, China* BMW 5 series 127 440

 Tiexi, China* BMW1, 2, 3 series , X1 269,309

u Oxord, UK MINI Hatch, MINI Clubman 223817

# Graz, Austria (Magna Steyr)** BMW Sseries 50272

» Born, Netheriands (VDL Nedcar)**  MINI Hatch, Conv., Countryman; BMW X1 168,969

» Goodwood, UK Rolls-Rayce 3,308

# Assembly plants 80,868

Sum 2,505,741

Fuente: Memoria annual de BMW.

RENTA MARKETS SV, S.A.



http://www.rentamarkets.com/

