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Abstrakt

V bakalaiské praci se zabyvam analyzou akciového titulu Tesla Inc. (TSLA). Vystupem
prace bylo rozhodnuti, zda je titul na trhu podhodnoceny, nadhodnoceny ¢i na trovni
vnitini hodnoty. Pro naplnéni tohoto cile a formulaci investi¢niho doporuceni, jsem
provedl analyzu na tfech urovnich. Globalni analyza se zabyva vlivem
makroekonomickych ukazateli na akciovy titul na trhu Spojenych statd. Odvétvova
analyza mapuje prostiedi trhu s elektromobily a jeho sméfovani do budoucna. Zavérem
je provedena firemni analyza, ve které je pro ocenéni pouzit Free-Cash-Flow-to-Firm
model. V neposledni fadé jsou pouzity i historické modely ocenéni pro potvrzeni
dosazenych zavéra.

Klicova slova: akcie, fundamentalni analyza, Tesla, elektromobily, vnitini hodnota

Abstract

In my bachelor thesis, | worked on an analysis of Tesla Inc. (TSLA). The output was to
decide whether the stock is undervalued, overvalued or at the level of its ,,intrinsic value®.
In order to fulfill this objective and provide an investment recommendation | performed
analysis from three perspectives. Global macro analysis was focused on the influence of
macroeconomic variable on the stock and US capital market. Sector analysis was run
deeply into market structure of electric vehicles to evaluate its potential in the future.
Finally, fundamental analysis on the corporate level was done using Free-Cash-Flow-to-
Firm method. Last, but not least | performed valuation using historical models in order to
confirm my conclusion.

Key words: stock, fundamental analysis, Tesla, electric vehicles, intrinsic value
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’
Uvod

Bakalai'skou praci na téma ,,Ohodnoceni akcie Tesla Inc. jsem zvolil predevsim kvuli
osobnim zajmuim, jelikoz spolecnost Tesla vidim jako novy vitr pro tradiéni odvétvi
automobilového pramyslu. Elektrick¢ automobily byly do neddvna povazovany za
urc¢itou formu kompromisu, nevzhledné automobily, které neznecist'uji planetu. Piichod
spolecnosti na trh vyvratil tento mytus a nastartoval zadjem o tuto oblast. Jelikoz odvétvi
automobilll na alternativni pohon je stale na pocatku svého rozkvétu, domnivam se, ze

prace ma vysoky aspekt aktualnosti.

Cilem této prace je zjiSténi vnitini hodnoty akciového titulu Tesla Inc. a formulovani
investi¢niho doporuceni. OvSem bylo by naivni se domnivat, ze na cenu akcie maji vliv
pouze firemni faktory, proto nedilnou soucasti bakalatské prace je také fundamentalni

analyza globdlnich a odvétvovych faktori, které mohou mit na spole¢nost podstatny vliv.

Fundamentalni analyza je spolu S technickou analyzou zakladni metodou ke stanoveni
ceny sledovaného instrumentu. Metoda zohlediiuje nejen vefejné zndmé informace o dané
spolecnosti  jako napt. dividendovou politiku nebo cashflow, ale také faktory
makroekonomicke, politické ¢i dokonce demografické a socialni. Jejim priméarnim cilem
je stanoveni vnitini hodnoty akcie a odchylka od této hodnoty je znakem nadhodnocenosti
¢i naopak podhodnocenosti akciového titulu na burze. Investofi vyuzivajici této analyzy
vytvaii portfolio podhodnocenych akcii a pfedpokladaji, ze jejich rist v dlouhodobém

horizontu pted¢i vynosnost na trhu cennych papira.

Fundamentalni analyza je provadéna pro stiednédoby az dlouhodoby investi¢ni horizont
a je mozné ji ¢lenit do nasledujicich tirovni:
e (Globalni fundamentalni analyza

e (Odvétvova fundamentélni analyza

e Firemni fundamentalni analyza

Pro potieby bakalarské prace jsem zvolil fundamentalni analyzu metodou top-down.
Tedy pocateCnim zdjmem je analyza makroekonomického prostiedi, ve kterém se
spole¢nost pohybuje. Zkoumani byly podrobeny vlivy inflace, urokovych sazeb, nabidky
pen¢z a hrubého domaciho produktu na pohyb akciového titulu Tesla Inc. i index

NASDAQ-100, kterého je soucasti.



Déle je tfeba zhodnotit situaci v odvétvi automobill s elektrickym pohonem. Prestoze
spolecnost Tesla Inc. vystupuje nejen jako vyrobce elektromobild, ale také jako vyrobce
baterii a solarnich systémi, Vtéto kapitole jsem se zabyval pouze odvétvim

s elektromobily, jelikoz se jedna o primarni pole ptisobeni spole¢nosti.

V zavérecné kapitole své prace se zamefim na ocenéni akciového titulu Tesla. Pro tento
ucel vyuzivam mirné netradi¢ni zpracovani metody Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF),
ktera je z divodu negativnich vychozich hodnot mirné modifikovana. Pro lepsi porovnani
provadim také ocenéni pomoci historickych modelii, které potvrzuji zavéry prvné
zminéné metody. Nedilnou soucasti kapitoly je také nastinéni konkurencnich vyhod a
hrozeb, které se spolecnosti naskytaji. V neposledni fad¢ se zaméiim také na priblizeni

finan¢ni kondice pomoci finan¢nich ukazateld.

V zavéru své prace vyslovuji investi¢ni doporuceni, které je porovnano i Snazory

analytika velkych investi¢nich spolecnosti a bank.



1. Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza, jak zndzvu vyplyva, se zabyvd analyzou
makroekonomickych agregati, které mohou mit vliv na zménu akciovych kurzi. Zjisténé
vztahy a vazby poté slouzi k tvorbé pifedpokladii o budoucim vyvoji analyzované
spolecnosti. A¢ se to mozna muze zdat piekvapujici, podle studie Benjamina Kinga,
mohou byt zmény na akciovych trzich vysvétlitelné az z 50 % pravé témito faktory (King

1966, s. 151).

Ve této kapitole jsem se zamétil na vliv dilezitych makroekonomickych agregati
jmenovit¢ HDP, trokové miry, inflace a ménovych agregati na akciovy titul Tesla Inc.
potazmo na index NASDAQ-100, jehoz je akciovy titul soucasti. Pro analyzu vztahu jsem
kalkuloval korela¢ni koeficient mezi vySe zminénymi veli¢inami a vynosy akciového
titulu potazmo vySe zminovaného indexu. Porovnani s akciovymi vynosy bylo zvoleno
z ditvodu stacionarity této veliCiny. Jak uvadi fada studii pfi provedeni regresni analyzy
na nestacionarnich datech, kterymi akciové kurzy jsou, se miizeme vystavit riziku, které
Granger a Newbold oznacili tzv. nepravou regresi (u nas také pouzivan termin zdanliva
regrese) (Granger a Newbold 1974, s.111-120). Jelikoz tato problematika neni
pfedmétem moji bakalaiské prace, odkazi se pro vice informaci na vySe zminénou studii

¢i na ¢lanek pana prof. Arlta (Arlt 1997, s. 281-289).

Globalni fundamentalni analyze je podroben pouze trh USA. PfestoZe samotna spolecnost
Tesla nezvefejiiuje pocty prodanych automobill v jednotlivych zemich, podle podilu jiz
vystavénych Supercharger stanic, je USA svice jak polovinou dobijecich mist

nejdulezitéjSim trhem pro tuto automobilku (Tesla ©2017).

1.1. Akciovy index

Akciovy titul Tesla Inc. (Ticker: TSLA)® je obchodovany na americké burze NASDAQ.
Jedna se o 2. nejvEtsi burzu na svété z pohledu trzni kapitalizace (World Federation of
Exchanges 2017), ktera je také znama pro kotaci nejvétSich technologickych giganti

V Spojenych statech americkych.

Akcii Tesla jsem podrobil porovnani s akciovym indexem NASDAQ-100. Zminény
index obsahuje 100 akcii nefinan¢nich spole¢nosti s nejvetsi trzni kapitalizaci kotovanych

na burze NASDAQ. Mizeme vném najit akcie softwarovych (Facebook Inc.),

! Burzovni symbol, ktery slouzi k identifikaci akciového titulu na akciovém trhu
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telekomunikacnich (T-Mobile US), ale i biotechnologickych spole¢nosti (Biogen Inc.) a

také je v ném obsazen mnou analyzovany titul Tesla Inc. (Nasdaq ©2017).

Graf 1 Vyvoj vynost indexu NASDAQ-100 a akcie Tesla Inc.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Yahoo finance, ©2017

Porovnani mési¢nich dat o vynosech bylo provedeno v nejsirsim mozné rozsahu, jelikoz
akcie je na burze NASDAQ kotovana od 29.6.2010. Z grafu ¢. 1 je mozné pozorovat
pozitivni zavislost. Tuto skute€nost potvrzuje také hodnota korela¢niho koeficientu, ktera

ukazuje mirnou pozitivni zavislost 0,20.

Vzorec 1 Vypocet Beta koeficientu

o Kovariance vynosu trhu a akciového instrumentu
Beta koeficient =

Roztyl vynosu trhu

Dalsi ukazatel, dokladajici velice silnou zavislost, je faktor B, ktery se pohybuje kolem
hodnoty 0,81. Tato hodnota znaci, ze akciovy titul se pohybuje s trhem, ale jeho volatilita
je oproti trhu niz8i. Dal$i moZnosti, jak interpretovat tento vyvoj, je tato: v ptipadé, Ze

index vzroste 0 1 %, je mozné oéekavat rust akcie Tesla 0 0,81 %.

Pro dikladnéjsi analyzu vztahu akciovych trhi a makroekonomickych ukazateld pred
rokem 2010 je v dalSich ¢astech globalni analyzy vyuzivan vySe zminény index jako

substitut za akciovy titul Tesla Inc.
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1.2. Inflace

Prvni makroekonomickou veli¢inu, kterou jsem podrobil zkoumani je inflace. Nespocet
studii se shoduje na negativni korelaci mezi inflaci a akciovymi vynosy. Studie provedena
Parkem a Rattim v obdobi 1955-1998 dosla k zavéru, Ze korelace mezi inflaci a akciovym
indexem S&P500 je v intervalu -0,07 a -0,1(Park a Ratti 2000, s. 59-78).

Dutivodu tohoto jevu je cela fada, ja zde nastinim pouze nékteré z nich, jelikoz jejich

testovani neni predmétem této bakalarské prace:

e Inflace zvysi rizikovost akcie — S nejistym vyvojem inflace investor bude
pozadovat vys$i vynosovou miru z investice. Diky této skutecnosti bude muset
cena akcie poklesnout, coz povede k negativnimu vlivu na vynos (Tobin 1958)

e Penézni iluze — UCastnici na trzich nerozliSuji mezi nominalni a redlnou
vynosovou mirou, ktera slouzi jako diskontni faktor. V pfipad€ vyuziti nominalni
urokové miry v ocenovacich modelech dochédzi k podhodnoceni akcie, jelikoz
investoii o¢ekavané budouci pfijmy nediskontuji sazbou oc€isténou o inflaci.

e Historické ceny v uCetnictvi — majetek je v ucetnictvi veden v historickych
cenach, coz se nasledné promita do vyse odpist. Ceny na trhu jsou Casto vyssi,
predevsim pak v obdobi vyssi inflace. Odpisy jakozto naklad vstupujici do

rrrrr

vyvoj ceny akcie na burze.

Udaje o inflaci byly zpracovany na zakladé dat Svétové banky, ktera je zvefejiiuje s roéni
frekvenci. Vlastni analyzou tohoto vztahu v obdobi 2010-2016 jsem dosel ke korelaci
mezi inflaci a indexem NASDAQ-100 ve vysi -0,12. Jedna se tedy o velice slabé
negativni aZ neutralni vztah. Tento vysledek bych ptisuzoval skute¢nosti, Ze se jedna o
krat$i Casové obdobi a v neposledni fadé se jedna o po-krizovou dobu, kdy inflace
soustavné klesala, a naopak index prvni polovinu sledovaného obdobi rostl. Pro kontrolu
platnosti vy$e zminénych studii jsem proto kalkuloval vztah téchto proménnych v delSim
¢asovém useku. V obdobi 2002-2016 se korelacni koeficient dostal k hodnotam -0,60,

coz znaci stiedné silnou negativni zavislost.

Pro ilustraci nize dokladam predikci pro CPI provedenou spole¢nosti PwC v tinoru 2017

(PricewaterhouseCoopers ©2017).
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Graf 2 Vyvoj Inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani, PricewaterhouseCoopers, ©2017

Zastupci Federalniho reservniho systému (FED) se nechali slySet, Ze dlouhodobym cilem
je inflace na Grovni 2 % (Board of Governors of the Federal Reserve System ©2017).
Podle soucasnych dat zvetejiovanych FEDem jsme svédky pokracujiciho rusti inflace.
Zdrojem rustu v poslednich mésicich mohou byt predev§im zmény v cenach energii a

bydleni (Knechtlova 2016).

V ptipad¢é naplnéni predpokladii o mirném rastu inflace a s pfihlédnutim k vypoctenym
hodnotam korela¢niho koeficientu soudim, Ze by nemél byt vyvoj akciového indexu

NASDAQ-100 potazmo titulu TSLA touto veli¢inou vazné ovlivnén.

1.3. Urokové sazby

Vztah mezi urokovou mirou a akciovymi kurzy byl povazovan studii Helen Chulia,
Martina Martens a Dicka van Dijk z roku 2009 za negativni (Chulia et al. 2010, s. 838).
Vysvétleni tohoto jevu miizeme nalézt hned nékolik (Stybr et al. 2011, s. 103-104):

e Princip ohodnoceni akciovych titulli — pii oceniovani akciovych titulti vychazime
z o¢ekavanych budoucich pfijmt z akcie, které diskontujeme pomoci zvolené
diskontni miry, abychom zjistili sou¢asnou hodnotu akcie. PouZita diskontni mira

vychazi pravé z vyvoje tirokovych mér. Proto tedy s ristem urokovych mér roste

12
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diskontni mira, coz ma za nasledek niz$i soucasnou hodnotu akcie a v kone¢ném
dasledku pokles ceny akcie samotné.

e Vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy — mezi trhem akcii a dluhopist
panuje konkurenéni vztah, tzn. jejich pohyb je velice &asto protichtidny. Urokové
miry maji tendenci rist v obdobi konce hospodaiského cyklu, kdy centralni banka
zvysuji sazby s cilem kontrolovat inflaci. Diky tomu dochazi k riistu vynosu
z drzby dluhopist, proto investofi ptelévaji penézni prostiedky z akcii za vySSim
vynosem na dluhopisovy trh. To ma za nasledek pokles akciovych kurzii. Svédky
opacné situace muzeme byt v dobé recese.

e Trh zaptjcniho kapitalu — pro dalsi vysvétleni inverzniho vztahu mezi urokovou
mirou a akciovymi kurzy mizeme jit na trh kapitalu. Trh kapitdlu nebo také trh
S volnymi finan¢nimi prostfedky, kde cenou za tyto prosttedky je urok, slouzi
firmam k financovani jejich investic. V pripad¢ ristu urokovych mér se tato forma
financovani stava drazsi a firmy omezuji svou investi¢ni aktivitu, coz se negativné
projevi na cené jejich akcii. Popsany jev je samoziejmé mozné pozorovat i

naopak.

Pro vlastni ovéfeni tohoto vztahu jsem analyzoval obdobi 2010-2017, frekvence dat byla
I zdivodi neménnosti urokové sazby zvolena mési¢ni. Pro porovnani s indexem
NASDAQ-100 popi. akcii TSLA jsem vyuzil zakladni urokové sazby v USA tzv. urokova
sazba federalnich rezervnich prostfedkti (FFR) — jedna se o primarni tirokovou sazbu,
kterou stanovuje Federalni rezervni Gfad (FED). Zkoumani jsem podrobil také zapijcni a
realnou trokovou sazbu, ale jelikoz jejich korelace s FFR byly stfedné az silné pozitivni,

zaméfil jsem svou pozornost primarné na Fed fund rate.

Vysledky analyzy dokumentuji v grafu a tabulce niZe.

Tabulka 1 Jednotlivé korelace

Korelace

FFR vs. NASDAQ-100 2010-2017 -0,03039
FFR vs. NASDAQ-100 2002-2017 -0,06554
FFR vs. TSLA 2010-2017 -0,05046

Zdroj: Vlastni zpracovani, Federal reserve bank of New York, ©2017; Yahoo finance, ©2017
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Graf 3 Vyvoj EFFR a indexu NASDAQ-100
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Jak je mozZné si vSimnout, tak v pfipad€ Fed fund rate v obdobi 2010-2015 nedoslo ke
zméng cilové trovné této sazby, divodem byl zdmér podpofit obnovu americké
ekonomiky po finan¢ni krizi. K navyseni doslo az v prosinci 2015, kdy FED usoudil, ze
ekonomika je v natolik schopném stavu ristu, ze navysila vySe zminénou sazbu o 0,25
p.bna 0,5 %. I to je divodem, pro¢ korelace mezi FFR a NASDAQ-100 v tomto ¢asovém
useku ukazuje hodnotu -0,03 respektive -0,05 pro akciovy titul TSLA. Stejny vztah se
nam potvrzuje i v del§im ¢asovém obdobi (2002-2017), kdy pozorujeme témet neutralni
korelaci (-0,06). Z tohoto vztahu je tedy mozné usuzovat, ze trokové sazby nejsou

klicovym faktorem ve zmén¢ akciovych kurzi.

1.4. Nabidka penéz

Vztah mezi nabidkou penéz a akciovymi trhy je predmétem diskusi, které se casto
neshoduji ve svych néazorech. Podle byvalého piedsedy rady guvernéri FEDu B.
Bernankeho pouze neocekdvana zména v nabidce penéz miiZe mit vliv na akciové kurzy.

Ocekavana zména je jiz zabudovéana v ocekavani investorti, a proto kurzy nijak neovlivni

(Bernanke 2003).

Rogalski a Vinso (1977, s. 1117-1130) ve své praci tvrdi, Zze mezi zménou akciovych

kurzl a zmény penézni nabidky existuje vztah. Korelace mezi témito veli¢inami se podle
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jejich kalkulace pohybuje v rozmezi -0,06 az 0,17, v zavislosti na zvoleném indexu.

V zavéru své studie dodavaji, ze nabidka prace ma piimy vliv na zménu akciovych kurzi.

Rozhodné¢ je tieba také zminit, Ze nabidka penéz je Casto povazovana za ukazatel, ktery

plni funkci pfedbihajiciho indikatoru vyvoje akciového kurzu (Vesela 2011, s. 317).
Dtivodu tohoto vztahu je celé fada, zde jsou nékteré z nich:

o Efekt likvidity — v pfipadé zvySeni penézni nabidky, investofi budou mit tendenci
upravit strukturu svého portfolia tak, ze dodatecné penézni prosttedky budou
investovat na kapitdlovych trzich. Timto chovanim se zvysi poptavka po
akciovych instrumentech, coz ma samoziejm¢ za nasledek rust jejich ceny
(Rogalski a Vinso 1977, s. 1017-1030).

e Transmisni mechanismus — V pfipadé riistu pen¢zni nabidky motivuje investory
nakupovat dluhopisy, coz zvysi jejich cenu. S riistem ceny dluhopist klesa jejich
vynosova mira, coz ma za nasledek hledani alternativnich investic. Alternativou
V tomto ptipad¢ jsou investice do akcii, coz zakonité zvysi jejich cenu (Keran
1971, s. 16-31).

e Neptimy vliv na realny vystup ekonomiky — Pokud dojde ke zvySeni penézni
nabidky, urokové sazby mohou mit tendenci k poklesu. Tato skute¢nost bude mit
za nasledek zvySeni firemnich investic a jejich zisky. Vyssi zisky by se zakonité

m¢ély odrazit v rastu cené akcie (Musilek 2011, s. 339).

Pro analyzovéni vztahu jsem zvolil ménové agregaty M1 a M2. Ménovy agregat M3, na
rozdil od ECB, neni Federalnim rezervnim tfadem sledovan od roku 2006 (O’Brien 2006,

S. 7). Slozky, které tvoii oba agregaty, je mozné vidét v tabulce nize.

Tabulka 2 Ménové agregaty M1 a M2

M1
Emitované obézivo X
Vklady u bank X

Sporici vklady

Terminované vklady do 100 000$
Fondy penézniho trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani, Board of Governors of the Federal Reserve System, ©2017

XX [X|X[X|Z
N

Pro vlastni analyzu jsem zvolil mési¢ni tdaje obou agregatii o¢ist€né o sezonnost. Stejné

jako ptedchozi makroekonomické veli¢iny analyzuji obdobi 2002-2017, v piipad¢€ vztahu
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indexu NASDAQ-100 resp. obdobi 2010-2017 (maximalni mozné) V piipadé akcie
TSLA.

Graf 4: Vztah vynosi NASDAQ-100 a zmény ménovych agregati
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finance.yahoo.com; Board of Governors of the Federal Reserve

System, ©2017

Z vyse ptiloZzeného grafu je patrny neutralni vztah mezi ménovymi agregaty a akciovym
indexem NASAQ-100. To potvrzuje i vypocteny korela¢ni koeficient, ktery dosahl
neutralnich hodnot konkrétné -0,03 pro agregat M1 a -0,04 pro agregat M2. Pro akciovy
titul TSLA je situace obdobnd, kde korelace dosahuje ptiblizn¢ trovné 0,02 pro M1
respektive -0,16 pro M2.

Kalkulované vysledky se ramcové shoduji z vyse zminénymi studiemi. Prestoze korelace
nedosahla vysokych hodnot, doporucil bych sledovat zménu nabidky penéz, jakozto

ptredstihového indikatoru, pro investi¢ni rozhodovani.

1.5. Hruby domaci produkt

Rada studii dosla k nazoru, Ze vztah mezi HDP a vyvojem akciovych kurzii je v dlouhém
obdobi nejasny. Studie provedend spolecnosti Schroder Fund Advisors LLC v bfeznu
2013 potvrzuje tento vyrok a druhym dechem dodava, Ze v ramci kratsiho Casového tiseku

je mozné vztah mezi t€émito veli¢inami pozorovat (Wade a May 2013, s. 1-7).

Navic akciové kurzy jsou povazovany za tzv. ,leading indicator tedy ptedstihovy

indikator pro vyvoj ekonomiky. Piedstih se na jednotlivych trzich samoziejmé lisi, ale je
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odhadovan mezi 3-9 mésici. Divodu tohoto jevu muze byt hned nékolik (Comincioli
1996):

1. Efekt ocCekavani — ceny na akciovych trzich jsou do jist¢é miry ovlivnény
o¢ekavanim ohledné vyvoje ekonomiky. V pfipad¢, Ze investoti o¢ekavaji recesi,
projevi se to v poklesu akciovych kurz. Pokud jsou tato ocekavani spravna,
akciové kurzy prestihnou vyvoj ekonomiky.

2. Efekt ocenovani — cena akcie na trhu by méla odrazet diskontované budouci
pfijmy spolecnosti. Pokud tedy investofi o¢ekavaji zvyseni piijma, odrazi se tato
predikce v cené akcie.

3. Efekt bohatstvi — makroekonomie tvrdi, ze spotieba je zavisla nejen na piijmu,
ale také na bohatstvi. Zména akciovych kurza tak mé vliv na bohatstvi jedinct,

ktefi nasledné upravi svou spotiebu, coz vede ke zméné v ekonomice.

Pro modelovani vztahu HDP a akciového titulu, popf. indexu byla pouzita étvrtletni
frekvence dat. Vztah HDP Spojenych statii a indexu NASDAQ-100 popt. akcie Tesla je

prezentovan v tabulce 3.

Tabulka 3: Korelace mezi HDP a indexem NASDAQ-100 a akcii TSLA

2010-2017 GDP GDP+3M | GDP+6M | GDP+9M

TSLA -0,13007 | -0,08866 | -0,06442 | -0,17655
NASDAQ100 | 0,233587 | 0,119115 | 0,055588 | 0,138849

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Bureau of Economic Analysis, ©2017; Yahoo finance, ©2017

Jak je mozZné si vSimnout, v ptipadé indexu se jedna o slabsi aZ stfedni pozitivni zavislost.
Tuto skute¢nost je mozné piisoudit také relativné kratSimu sledovanému obdobi, proto
jsem podrobil zkoumani také obdobi 2000-2017. V tomto piipad¢ jiz korelace mezi HDP
a indexem mirné vzrostla na Groven pfiblizné 0,25. OvSem ani v jednom ¢asovém Useku
se mi nepodatilo potvrdit funkci predstihového indikatoru, jelikoZ korelacni koeficient

Vv piipad¢ indexu jako predstihového indikatoru naznacuje pokles.

1.6. Zhodnoceni globalni analyza

Nyni bych rdd zhodnotil zavéry, ke kterym bylo mozné na zakladné globalni analyzy
dospét. V této Casti prace jsem se zaméfil na vztah vybranych makroekonomickych
ukazateld na akciovy titul TSLA popi. v zastupné funkci na index NASDAQ-100. Pro

analyzu bylo vyuzito korelacnich koeficientl a v pfipadé vztahu akciového titulu
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s indexem NASDAQ-100 také Beta faktoru. Pro lepsi piehlednost a orientaci jsem zavéry
globdlni analyzy shrnul do nésledujici tabulky.

Tabulka 4 Korelaéni tabulka

Veli¢ina Korelaé¢ni koeficient Prognéza | Vliv Investi¢ni
doporuceni

2002-2017 | 2010-2017

Index NASDAQ100 | x 0,2; p=0,81 | rast Pozitivni nakup

Inflace -0,61 -0,12 rust Negativni prodej

Urokové sazby -0,07 -0,03 rust Neutralni Drzet/prode;j

Nabidka penéz M1=-0,03 M1=-0,17 | rtst Negativni prodej
M2=-0,04 | M2=-0,16

HDP 0,25 0,23 rast Pozitivni nakup

Jak je mozné vidét v tabulce, nabidka penéz ma spis§ neutralni vliv na vyvoj akciového
kurzu. Jak bylo zminéno vySe, nabidka penéz plni roli pfedbihajiciho indikatoru. I
s ohledem na tuto skutecnost doporucuji sledovat vyvoj ménovych agregatii pro ucinéni

rozhodnuti o prode;ji ¢i koupi akciového titulu TSLA.

V ptipadé HDP se mi nepodafilo potvrdit vyrok, ze akciové kurzy plni funkci
predbihajiciho indikatoru. Jelikoz progndzy renomovanych instituci predpovidaji rtst

této veliCiny, pfiklanim se v tomto ptipad¢ ke slibnému ristu akciovych kurzi.

Korela¢ni koeficient inflace a indexu NASDAQ-100 je v obou sledovanych obdobich
negativni. Jelikoz predpovédi hovoii pro rust cenové hladiny, musim v tomto piipadé
konstatovat potencionalni negativni vliv na akciové kurzy. Ovsem jednim z ciltt FEDu je
drzet inflaci kolem hodnoty 2 %, proto i s ohledem na korelaci -0,12 (obdobi 2010-2017)

by tato veli¢ina neméla byt primarnim determinantou vyvoje kurzi akcii.

Poslednim sledovanym ukazatelem je irokova sazba, kter¢ je pro trh USA reprezentovana
efektivni Fed fund rate. Jak je z tabulky zfejmé , jeji vliv na akciové trhy neni zcela
patrny. Jak jiz bylo feceno na predchozich strankach, tato sazba v obdobi 2009-2015 byla
zcela neménna a byla drzena na urovni 0,25 %. V nedavné dobé jsme byli svédky jejiho
zvySeni a také nejvyssi predstavitelé Federdlniho rezervniho ufadu se nechali slySet, Ze
s ptfihlédnutim k vyvoji ekonomiky by mohlo dochazet k jejimu postupnému zvySovani

(The Federal Reserve Board of Governors 2016).
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Na zéklad¢ predpovédi ze strany analytikii a také s pfihlédnutim ke korelaénim
koeficientim makroekonomickych veli¢in s indexem NASDAQ-100 popt. akciovym

titulem TSLA, mtzu konstatovat spiSe pozitivni vyhled do budoucna pro vyvoj akcie.
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2.0dvétvova fundamentalni analyza

Po analyze makroekonomickych vlivill, je tieba soustfedit se na analyzu odvétvovych
faktord. I kdyz studie Benjamina Kinga ptisuzuje vliviim, které vychazi z odvétvi pouze

asi 15 %, méli bychom vzit i tuto analyzu v potaz. (King 1966)

Predmétem této kapitoly je analyza faktorti, které maji pfimy vliv na rozvoj odvétvi
automobilll na elektricky pohon. Po¢atkem se zabyvam obecnou charakteristikou odvetvi
a jeho trzni strukturou. V odvétvové analyze se konkrétné zaméfuji na podily
jednotlivych zemi na poctu elektromobilli a vystavénych dobijecich mist. Nedilnou
soucasti této kapitoly je zmapovani odvétvi z pohledu regulace, coz je v soucasné dobé

dalezity faktor pro jeho dalsi rast.

2.1. Trzni struktura odvétvi

Elektromobilovy primysl je diky bariéram vstupu do odvétvi a vysokym vstupnim
nakladlim povaZovan za oligopolni odvétvi. Jednim z charakteristickych znakt oligopolu
je ptitomnost pouze nekolik firem, které ovladaji trh. Dal$im znakem mohou byt jiz diive
zminéné bariéry vstupu do odvétvi jako napt. regulace, vysoké vstupni naklady, vytvoteni

dodavatelské site.

Pro ilustraci nize doklddam podil jednotlivych producentd automobilek na trhu
s elektromobily. Statistika byla provedena analytickou spole¢nosti Baum & Associates

ve spolupraci s HybridCars.com.

Graf 4 Podily jednotlivych automobilek na prodanych elektromobilech (inor 2017)
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Zdroj: Baum & Associates, HybridCars ©2017
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Jak je z grafu patrné, tii producenti elektromobilt drzi znacny podil na trhu (76,85 %),
pficemz mnou analyzovana spolecnost Tesla Inc. dosahla v inoru 2017 podilu 42,76 %
na prodanych automobilech. Podily se samoziejmé mésic od mésice lisi, ale Tesla sviyj
podil dlouhodobé drzi nad 40 %, ovSem i pres takto vyraznéjSi podil si dovoluji
konstatovat, ze trh s elektromobily je oligopolnim prostfedim. Dalsi faktem, ktery je
mozné postichnout, je skutecnost, ze kromé spolecnosti Tesla Inc., jakozto vyhradniho
producenta elektromobild, pisobi na trhu s elektrickymi automobily spiSe znamé
automobilky, jejichz hlavnim pfedmétem cinnosti je vyroba ,tradi¢nich® automobili se

spalovacim pohonem.

2.2. Zivotni cyklus odvétvi

Firma, stejn¢ tak jako produkt, prochazi uritymi fazemi vyvoje. Vyse trzeb, ziskovost
potazmo cena akcie se v jednotlivych fazich zivotniho cyklu lisi, proto je dilezité spravné
urcit, jaka etapa je pro mnou sledované odvétvi charakteristicka. Literatura vétSinou

rozliSuje tfi vyvojové faze (Vesela 2011, s. 325-326):

e Pionyrska faze — jedna se o pocatecni fazi kazdé firmy. Poptavka po produktu je
Vv této etapeé znacné rostouct, jelikoz se jedna o zcela nové a inovativni zbozi.
Pozice firmy neni pevna a je ohrozovana pfilivy konkuren¢nich produkt na nové
se rozvijejici trh. Charakteristickym znakem je tedy pfichod velkého mnoZstvi
firem, ktery je ovSem spjat s vysokym rizikem krachu. Investor by méli byt v této
fazi velice obezfetny, jelikoz ruku v ruce s nadprimérnymi zisky je zde pfitomno
pomérné vysoke riziko.

e Faze rozvoje — Pokud firma piezila dravé tempo pionyrské faze, vstupuje do
rozvojové faze. Charakteristickym znakem je stabilizace postaveni na trhu, rist a
expanze. Poptavka po produktu se stale udrzuje na vysoké Urovni, ovSem
ptirustky maji jiz Klesajici tempo ristu. Kolisavost ziskovosti a trzeb se zmirnuje,
coz napomaha lepsi predikci budouciho vyvoje odvétvi.

e Faze stabilizace — Firmy plsobici v této fazi jsou jiz stabilni a na trhu zavedené.
Finan¢ni ukazatele jsou stabilni, ovSem postupem casu jiz zacinaji klesat.
S poklesem ziskovosti fada firem odvétvi opousti a firmy, které setrvaji jsou
nuceni uéinit opatieni pro obnoveni ,,za3lé slavy*. Resenim v tomto piipadé mize

byt pfevratna inovace, ktera umozni oziveni odvétvi a firma se tak vraci zpét do
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pionyrské faze. Tato varianta samoziejmé¢ vyzaduje znac¢nou finan¢ni investici,

ktera jiz pro fadu firem nemusim byt rentabilni.

Graf 5 Jednotlivé faze Zivotniho cyklu odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani; Jones, 1994. s. 366

Automobilovy primysl jako takovy je mozné zaradit do faze stabilizace, kdy pozice na
trhu si jiz nejvétsi hraci vydobyli. S pohledem do budoucna lze jiz o¢ekavat snizovani
poptavky po automobilech se spalovacimi motory, proto automobilky investuji do inovaci

a prichazi na trh s alternativami v podob¢ elektromobili.

Miizeme tedy konstatovat, ze pokud se podivame na trh s elektrickymi automobily
samostatné, jedna se o odvétvi, které se nachazi v pionyrské fazi rozvoje. O tomto tvrzeni
svédci také tabulka niZze, ktera ukazuje vyvoj provozniho zisku mnou analyzované

spolecnosti Tesla.

Tabulka 5 Vyvoj hospodaiského vysledku spoleénosti Tesla Inc.

v tis. $ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hospodarsky | -254 411 -396 213 -74 014 -294 040 -888 663 =773 046
vysledek

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Tesla Inc.

Jak je mozné si vSimnout, tak spole¢nost od doby uvedeni na burzu nedokazala dosdhnout
zisku. Analytici a investofi s napétim ocekavaji, zda tuto skute¢nost zméni produkce
nového modelu Tesla Model 3, ktera je stanovena na druhu polovinu roku 2017. (Tesla

2017)
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2.3. Situace v USA a ve svété

Vroce 2015 jsme byli svédky historického okamziku pro odvétvi automobili
s elektrickym pohonem, jelikoz jejich pocet pievysil hranici 1 milion vozl. Kromé Cisté
elektrickych automobildi, s majoritnim podilem na tomto Cisle, jsou v statistice obsazeny
1 hybridni a vodikové automobily. Jak rapidné toto odvétvi roste, je mozné deklarovat
studii provedenou organizaci IEA?, ktera doklada, ze pted 10 lety se a pocet automobilt

na alternativni pohon pohyboval ve stovkach (IEA 2016, s. 4).

Graf 6 Pocet automobilii s elektrickym pohonem (BEV) v jednotlivych zemich (v tis.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; IEA, 2016, s.34-35

Z grafu je patrné, ze Cina v poslednich letech udélala velky pokrok na poli elektrickych
automobilt. V celkovém poctu je za posledni roky vedouci zemi a spolu s USA udava
trend tomuto odvétvi, kdy ob€ zemé zaujimaji vétSinové postaveni na trhu (58,94 %). Za
zminku ovSem stoji také Norsko ¢i Nizozemsko, jelikoZ elektromobily v téchto zemich

dosahly podilu 23 % respektive 10 % na celkovém podilu automobil v zemi.

Pficin takto rapidniho rozvoje mize byt cela fada. Prvnim velice zasadnim divodem jsou
zasoby ropy. Svét vcetné automobilového primyslu je zavisly na dodavkach této
komodity, ovSem jeji zasoby se ztenCuji. Producenti se tedy =zacinaji obracet

k alternativam, které nahradi automobily se spalovacimi motory.

2 International Energy Agency
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Dalsi pticnou jsou klimatické a environmentdlni divody. Rada zemi ¢i organizaci si
stanovuje cile pro zlepSeni zivotniho prostfedi a omezeni globalniho oteplovani. Pro
ilustraci je mozné uvést Patizskou smlouvu z roku 2015, jejiz hlavnim cilem je pravé

omezeni rustu globalni teploty. (United Nations 2015)

S pfedchozim bodem uzce souvisi 1 iniciativy ze strany jednotlivych zemi ¢i firem, které
se snazi rozvoj elektromobilii riznymi cestami podporovat. Forma podpory je velice
rozmanita a v jednotlivych zemich se liSi, a proto tomuto tématu veénuji nasledujici

subkapitolu o regulaci odvétvi.

Ovsem je tfeba fici, ze odvétvi je stdle na svém pocatku, coz potvrzuje fakt, ze na

svétovém trhu automobill zaujimaji elektromobily pouhy 0,1% podil. (IEA 2016, s. 8)

Zavérem této podkapitoly je vhodné nastinit mozné scénafe vyvoje tohoto odvétvi
v budoucnu. Sdruzeni zemi EVI stanovilo cil o poétu elektromobilii ve svéte, ktery by

mél atakovat hranici 20 miliont voza v roce 2020.

Graf 7 Prognéza svétového vyvoje automobili s elektrickym pohonem (2016-2030)
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Takto ambiciozni cile jsou spojené s diivody, které byly nastinény vysSe. V ptipadé, ze
staty chtéji omezit globalni oteplovani, je tfeba hledat alternativy spalovacich motora

V podobé¢ elektromobild.

3 Energy Vehicle Iniciative — ¢leny jsou Kanada, Cina, Francie, Indie, Japonsko, JAR, Jizni Korea,
Némecko, Nizozemsko, Norsko, Portugalsko Svédsko, SAE, Velka Britanie a USA
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2.4. Nabijeci stanice pro elektromobily (EVSE)*

Dalsi faktor, ktery je tieba mit na paméti, je role infrastruktury. Rozvoj elektromobili
v daném staté jde ruku v ruce s rozvojem nabijecich stanic infrastruktury. V roce 2015
bylo ve svété dostupnych celkem 190 000 vefejnych dobijecich mist, které je mozné
rozdélit na pomalu a rychlodobijeci stanice. V ptipadé prvné jmenovanych se jedna o
nabijeni na bazi stfidavého proudu level 1 (3.7kW) a level 2 (>3.7kw a <22kW), u kterych
plné dobiti trva v rozmezi 3-8 hodin. Mnohem ptiznivéjsi ¢asovy horizont miizeme cekat
u rychlodobijecich stanic, které zahrnuji sttidavy proud level 3 (>43kW), stejnosmérny
proud a Vv neposledni fadé Tesla Supercharger stanice, kde se ¢ekani na plné nabiti
pohybuje v fadu desitek minut. (IEA 2016, s. 25)

Graf 8 Pomér elektromobili a poétu dobijecich stanic
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Zdroj: Vlastni zpracovani; IEA, 2016, s.38
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Graf 9 Podily jednotlivych zemich na vystavénych vystavbé stanicich (2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; IEA, 2016, s.38

Jak je patrné z pfiloZzen¢ho grafu, na kazdé pomaludobijeci misto piipadd 5-15
automobill, pfi¢emz globalni primér se pohybuje kolem 7,8 automobilu na dobijeci
misto. Naopak na pokryti rychlodobijecich stanic je stale tieba pracovat. K tomuto tvrzeni
mé piivadi nékolik odlivodnéni. Na kazdou ,,rychlonabije¢ku® nalezi 20-150 automobild,
navic svétovy primér se pohybuje kolem 45 automobild na nabijeci misto. Divodem
vysokého podilu je rapidni rist poctu elektromobili. OvSem je tfeba podotknout, ze
v pfipadé zahrnuti pouze automobilli s Cisté elektrickym pohonem, dojdeme

k diametralné niz§im vysledkim.

Dalsi poznatek, ktery je tfeba zminit je dostupnost Tesla Supercharger stanic pro ostatni
elektromobily. V tuto chvili tyto stanice mohou vyuzivat pouze fidi¢i vozt Tesla, ovsem
CEO Tesly se nechal slySet, ze probihd jednani o zpfistupnéni stanic i1 ostatnim

elektromobilim.(BMWi. 2015)

Zavérem mizu konstatovat, Ze pro pokracovani rustu odvétvi s elektromobily je tifeba
investovat do infrastruktury, jelikoZ i1 to je faktor, ktery mize vyrazné ovlivnit jeho
budoucnost. V soucasné dobé fada elektromobiltt ma dojezd 100 km ¢i méné. Proto je
tieba fici, Ze vyvoji elektromobili s delSim dojezdem a zkraceni intervali nabijeni jsou
dalsi faktory, na kterych musi producenti zapracovat pro zpiistupnéni automobiltl pro $irsi

vetejnost.
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2.5. Regulace odvétvi

Regulace ze strany jednotlivych statd je dalezitym faktorem ve vyvoji trhu s elektrickymi
automobily. Rozsitujici se infrastruktura nabijecich stanic a financni pobidky jsou
hlavnimi determinantami rapidniho rozvoje tohoto odvétvi, coz potvrzuje pozitivni

korelace mezi zminénymi veli¢inami. (Li et al. 2016; Sierzchula et al. 2014)

Forem podpory ze strany vlad jednotlivych sttt je cela fada. Tyto stimuly se samoziejmé
stat od statu lisi, proto jsem si pro porovnani vybral zemé s nejvétSim poctem automobilil

s elektrickym pohonem tzn. USA, Cinu a Norsko.
Zakladni formy podpory, které miizeme pozorovat jsou nasledujici:

e Finan¢ni a danové stimuly, které mohou mit formu pfispévki na nakup
elektromobilu ¢i odliSnou dan za provoz (napf. niz$i silni¢ni poplatky, osvobozeni
od dalni¢niho poplatku a DPH atd.)

e Vystavba infrastruktury je dalSim klicovym faktorem, ktery zdsadné ovliviuje
pocty elektromobild v dané zemi. Tato iniciativa mize vzejit jak ze strany statu,
tak od samotné automobilky napf. jiz v tvodu zminénd vystavbu Supercharger
stanic pfimo ze strany spoleCnosti Tesla, jejichz vyuziti je pro majitele
automobilu Tesla zcela zdarma.

e Ostatni stimuly — bezplatné parkovaci zony, moznost vyuzivat silnicniho pruhu

pro vefejnou dopravu.

Stimuly v jednotlivych zemich shrnuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 6 Stimuly na podporu elektromobili ve vybranych zemich (2015)

Zvyhod Podil
néni elektrom
Pobidky pii | Pobidky a stimuly v sil. obili na
nakupu pri pouZivani provozu | Emisni normy | domacim
2 - . = . trhu
T El2 |z £ | ¢ |2 . | (201)
52| S|% |28/ 2 | 3|=5 3¢ ¢% :
2|3 212 | g% % | 22 5+ % 2
&_| B E|E | £4| & g 2% 28 ¢ 2
EZ ee| S| 5wl 5% SE 2| P £4 Bz
»n e OB O| O=| &£ & > A |l &8 &5 Z2a
Cina China 5
Francie Euro 6
Japonsko JPN 2009
Kanada - ] Tier 2
Némecko ] Euro 6
Nizozemsko Euro 6
Norsko Euro 6 23,30%
USA ] | ] Tier 2
Velka
Britanie Euro 6
Cina China 5

Zdroj: Vlastni zpracovani; IEA, 2016, s.13

Z4dna regulace

Regulace platna v nékterych oblastech (stat, region, kraj), regulace ovlivituje méné nez
50 % obyvatel dané zemé.

Regulace platna na vétsin€ tizemi statu (stat, region, kraj), regulace ovliviiuje vice jak 50
% obyvatel dané zemé.

- Regulace na narodni Grovni

Obecné norma pro spotiebu paliva, nepiimo podporuje elektromobily

Emisni norma platna v roce 2015

Z tabulky je mozné si v§imnout, jak je rozlozena rozhodovaci pravomoc v analyzovanych

zemich. Rozhodovani o regulaci spotieby paliva ¢i podpora pfi prodeji elektromobilu je
az na vyjimky v kompetenci centralniho ufadu. Naopak rozhodnuti o0 moZnosti vyuZivat
bezplatnych parkovacich zén ¢i pruhlt vyhrazenych pro vefejnou dopravu, je ve vétsing
piipadl delegovano a je tedy v kompetenci regionalnich ufadd. Tyto a podobné iniciativy
jsou pozitivni zpravou pro celé odvétvi elektromobild, a tedy z pohledu ohodnoceni titulu

Tesla se jedna o faktor, ktery by mohl mit v budoucnu kladny vliv na rdst jeji ceny.
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2.6. Zhodnoceni odvétvové analyzy

Odvétvi elektromobild je stejné jako ,klasicky automobilovy primysl povazovan za
oligopolni prosttedi. Toto tvrzeni se mi podafilo potvrdit, jelikoz 4 nejvétsi hraci na poli
automobilt s ,,Cisté* elektrickym pohonem (Tesla, GE, Toyota, BMW) stabiln¢ drzi vice

jak 70 % trhu.

Ovsem je tieba fici, Ze toto odvétvi na své svétlé zitiky stale cekd. V piipadé velkych
automobilek, které vyrabi i vozy se spalovacimi motory, zaujimé prodej elektromobila
pouze minoritni ¢ast jejich trzeb. Naopak v pfipad¢ spolecnosti Tesla se jednd o hlavni
obor podnikani, coz se odrazi i v jejim hospodarském vysledku, jelikoz investoti na prvni

vykazany zisk stale ¢ekaji.

V poslednich letech jsem svédky velkého boomu v oblasti elektromobild. V roce 2015
bylo na svétovych silnicich pfitomno pfes 1,2 milionu automobilt s elektrickym ¢i

hybridnim pohonem, coz je nartst 0 79 % oproti minulému roku.
y p J Y

Do budoucna se oc¢ekava snaha vlad jednotlivych zemi tento rust podpofit, a to at’ uz
novymi podpurnymi programy ¢i vystavbou novych dobijecich mist a stanic. VSechny
staty, které udavaji tempo ristu tohoto odvétvi, maji pro fidice elektromobilll rtizné
legislativni ulevy od ptispévku na ndkup vozu az po povoleni vjezdu do vyhrazenych zon.
Pozadu nezlistavaji ani samy automobilky. Mnou analyzovana spole¢nost Tesla k mésici
dubnu 2017 vybudovala celkem 828 Supercharger stanic s celkovym poc¢tem 5339
dobijecich mist (Tesla 2017).

Na zaklad¢ poznatkli provedenych v této kapitole mtzu konstatovat, ze odvétvi
elektromobilti ma vysoky potencial riistu do budoucna. Jak bylo jiz bylo nastinéno dfive,
odvétvi se nachdzi v pionyrské fazi Zivotniho cyklu, pro investora to tedy znamena
jedine¢nou moZznost pro hledani novych atraktivnich investi¢nich pftileZitosti v tomto

odvétvi.
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3. Firemni analyza akciového titulu Tesla Inc.

Po zohlednéni makroekonomického prostiedi a odvétvi s elektromobily se v zavéreéné
kapitole své prace zamétfim na stanoveni vnitini hodnoty akciového titulu Tesla. Kromé
aplikace ocenovacich modeli se vtéto Casti zabyvam analyzou spolecnosti i

Z nasledujicich pohledu:

e Piedstaveni spolecnosti Tesla Inc. a nastinéni business modelu firmy.

e SWOT analyza tzn. naznaceni silnych a slabych stranek spole¢nosti. Dale také
souvisejici prilezitosti a hrozby s ohledem na predpokladany budouci vyvoj.

¢ Financ¢ni analyza tedy kalkulace ukazatell rentabilit, aktivity, likvidity a finan¢ni
stability. V neposledni fad¢ je spole¢nost podrobena testu z pohledu bankrotniho

modelu konkrétné Altmanovu Z-score.

3.1. Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Tesla Motors byla zaloZena v roce 2003 v Silicon Valley (Kalifornie, USA).
Hlavnim pfedmétem podnikéni spolecnosti je vyvoj, vyroba a prodej automobilil S plné
elektrickym pohonem. Je tedy patrné, ze spoleCnost si zajistuje veSkerou cinnost od
designu novych vozl az po jejich prodej zékaznikovi.

Vyznamnym pocinem spolecnosti je také vystavba nabijecich stanic Supercharger.
V roce 2017 takovychto stanic bylo mozné nalézt celkem 848 s témét 5500 dobijecimi
misty (pfevazna vétSina v USA). Unikatni vlastnosti téchto stanic je fakt, Ze jsou
provozovany za podpory solarni energie a jejich vyuziti je pro majitele vozi Tesla
zdarma. (Tesla 2016, s. 4-5)

Automobilka od svého vstupu na trh uvedla na trh jiz 3 modely. Obchodni strategii
spolecnosti bylo zaméftit se na tzky trh, proto v po€atecnich fazich vyvoje se spolecnost
zaméfila na trh se sportovnimi automobily a v roce 2006 uvedla na trh model Tesla
Roadster. Druhym krokem byl vyvoj luxusni fady Model S nasledovany SUV modelem
Tesla Model X. Prvné zminovany je dokonce nejprodavangjsim elektromobil
Vv poslednich 2 letech (HybridCars.com 2017). Zavére¢nym a mozna nejdalezitéjSim
cilem je uvedeni vozu v kategorii stiedni tfidy. Vyroba Tesla Model 3 je stanovena na
konec roku 2017, ovSem jiz v tuto chvili je mozné ucinit rezervaci na tento vuz, ktery by
mél vyjet na silnice v priibéhu nasledujiciho roku.

V neposledni tadé¢ je tfeba fici, ze trzby této spolecnosti nepochazeji pouze

Z automobilového prumyslu, ale také z instalace a vyroby solarnich systémit a vybaveni.
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Rozhodné stoji za zminku, Zze se jedna o jedinou energetickou spolecnost S vertikalni
integraci tzn. firma pokryva vSechny procesy od po¢ate¢niho designu produktu az po jeho
instalaci. | v této oblasti spole¢nost poskytuje Sirokou Skalu sluzeb a produkti. Spole¢nost
nabizi sluzby jak pro soukromou klientelu (instalaci solarnich panelti, vystavbu solarnich
stiech apod.), tak sluzby pro korporace v podob¢ rozsahlych solarnich projekti.

Koncem minulého roku v souvislosti s aktivitami na poli solarni energetiky spole¢nost
Tesla oznamila akvizici nejvétsSiho poskytovatele solarnich systémt SolarCity. Tato
skutecnost vyvolala fadu otdzek a spekulaci o vyhodnosti zminéné akvizice predevsim ze
strany akcionaii Tesla. Duvodem téchto kontroverzi je i fakt, ze ob& spolecnosti
dlouhodobé¢ spojuje jedna osoba, a to sice CEO Tesla Inc. Elon Musk, ktery je nejvétsim

akcionafe v obou spole¢nostech. (Bloomberg ©2016)

3.2. SWOT analyza spole¢nosti
SWOT analyza ptedstavuje shrnuti faktort piedchozich analyz, jehoZz vysledkem je
naznaeni silnych, slabych stranek podniku a v neposledni tad¢ také piehled
potenciondlnich pfilezitosti a hrozeb. Vystupem z této analyzy je nastinéni, které faktory
ve fungovani spolecnosti je tieba mitigovat, a na kterych mize naopak stavét.
S — Silné stranky
e Image spolecnost
e Diverzifikace predmétu ¢innosti (elektromobily, vyroba baterii, solarni energie)
e Vertikalni integrace (vyroba baterii, vlastni distribu¢ni 1 dobijeci mista)
e Prvni plné elektricky automobil
e Strategicka spoluprace s ostatnimi automobilkami (Daimler, Toyota)
W — Slabé stranky
e Nedostatek infrastruktury (hlavné mimo USA)
e Cenova nedostupnost vozi pro niz§i stredni tfidu (35 000$ za oc¢ekavany Tesla
Model 3 v zakladni vybave)
e Maly segment, zdkaznici pfevazné inovatofi a ,,nadSeni* uZivatelé (tzv. Early
adopters)
e Potieba velkych kapitalovych investic
O — Prilezitosti
e Riist cen ropy

e Ristovy potencial trhu s elektromobily
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e Podpora formou regulace ze strany jednotlivych zemi

e Technologické inovace

T — Hrozby

e Konkurence v podob¢ zavedenych (stabilnich) automobilek

e Soudni spor tykajici se akvizice SolarCity Corp.

e Omezeni podpory ze strany jednotlivych zemi
Na zaklad¢ SWOT analyzy je mozné konstatovat, ze spole¢nost Tesla Inc. ma velice
solidni zéklady, na kterych mize do budoucna stavét. Hlavnimi pfednostmi, kterymi se
muze spolecnost pySnit je image spoleCnosti a vertikdlni integrace fungovani. Jelikoz
odvétvi, ve které spolecnost plisobi je na pocatcich rozvoje naskyta se fada prilezitosti
pro Siroky rozvoj.
Ovsem nelze opomenout hrozby v podobé renomovanych automobilovych znacek, které
se také snazi na poli elektromobill prosadit. V neposledni fad¢ je také tieba zminit, ze
podminkou pro dal$i rozvoj jsou mohutné investice do infrastruktury v podob¢ dobijecich

mist a také cenova dostupnost elektromobill pro Sir$i vetejnost.

3.3. Financni analyza spole¢nosti

Nez v préaci piistoupim k ocenéni akciového titulu Tesla Inc., bylo by vhodné podivat se
na spole¢nost z pohledu finan¢nich ukazateld. Tento krok ndm umozni blize vySetiit a
testovat finan¢ni vykazy spolecnosti, popi. identifikovat silné a slabé stranky, které
bychom méli vzit pti ocenéni v potaz. (Marek 2009, s. 22)
Pro potieby mé prace provadim finan¢ni analyzu pomoci nasledujicich ukazatelt:

e Ukazatelé rentability

e Ukazatele aktivity

e Ukazatel¢ likvidity

e Ukazatelé financni stability

3.3.1. Ukazatelé rentability

Jedno z hlavnich snazeni spolecnosti je dosazeni zisku. Pro analytiky i investorskou
vefejnost se jednd o primarni sledovanou veli¢inu, jejichZ nedostatek je, Ze se jedna
0 absolutni vyjadfeni, proto ma omezenou vypovidajici schopnost. Pro analyzu je tedy
tteba sahnout po relativni veli€ing, kterou je moZzné v obecné roving€ vyjadfit jako pomér
zisku a kapitalovych vstupii. Je vhodné fici, Ze na rozdil od polozek vykazu zisku a ztraty,
které jsou tokové veliiny, bilan¢ni polozky v rozvaze jsou veli¢iny stavové. Na tento

fakt bychom méli zareagovat zprimérovani stavovych hodnot.
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Vzorec 2 Ukazatele rentability

zisk po zdanéni zisk po zdanéni

EBIT
ROA =

~ celkova aktiva " vlastni kapital triby

Miuizeme si vSimnout, ze zatimco pro rentabilitu aktiv je vyuzito zisku pied zdanénim a
uroky, pro potieby kalkulace ostatni ukazatelii rentability je uvazovana veli¢ina zisku po
zdanéni. Vysvétleni této skuteCnosti nam muize poskytnout Marek v pfipad¢ ukazatele
ROA: ,,Volba priislusného typu vysledku hospodatreni by méla pfitom vychazet z ucelu,
za jakym je tento ukazatel pocitan. Vyjdeme-li ze zasady uplnosti, tj. ze snahy po zjisténi
poméru vSech Cistych dosazenych vynost k vynalozenému kapitalu na dosazeni téchto
vynost, pak se zde jako optimalni feSeni jevi pouziti ucetniho vysledku hospodareni.*
(Marek 2009, s. 187)

Tabulka 7 Ukazatele rentability pro spole¢nost Tesla Inc.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel

ROA -38,03% | -3525% | -3539% | -254% |-3,19% |-8,88% |-2,94%
ROE -7454% | -113,55% | -317,73% | -11,09% | -32,25% | -82,00% | -16,26%
ROS -158,97% | -124,56% | -95,88% | -3,68% | -9,19% | -21,96% | -11,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Tesla Inc.

Jak jiZ bylo feceno na pfedchozich strankach, spole¢nost Tesla od doby uvedeni na burzu
zatim nedosahla zisku. To ma samoziejmé vliv na ukazatele rentability, které jsou
negativni. OvSem pro obhajobu spolecnosti musime vyzdvihnout poznatek, Ze v prib¢hu

let se ukazatelé zlepSuji a mély by v nejblizsich letech vykazat pozitivni trend.

S ukazateli rentability Gizce souvisi také marZze. MarZi jsem pro Ucely své prace kalkuloval

ve dvou formach, tedy hruba marZe a provozni marZze.

Vzorec 3 Hruba marze

Trzby — Naklady na prodané vyrobky

Hruba marie =
Trzby
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Vzorec 4 Provozni marze

Zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT)

Provozni marie = -
Triby

Tabulka 8 Hruba a provozni marZe

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ukazatel

Hruba marze 26,32% 30,16% 7,28% 22,66% | 27,57% | 22,82% | 22,85%

Provozni marze | -125,78% | -123,13% | -95,41% | -3,04% | -6,49% | -20,88% | -11,94%

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

V ptipadé€ hrubé marze spole¢nost krome jednoho roku drzi tento ukazatel stabilné kolem
25 %. Z ¢ehoz vyplyva, ze spolecnost pokryva naklady na prodej automobili pred

odectenim administrativnich, prodejnich a ostatnich nakladu.

Provozni marze je dle o¢ekavani negativni, av§ak pozorujeme pozitivni trend ke zlepSeni.
Po bliz§im zkoumani mizu konstatovat, ze hlavni podil na této skute¢nosti maji investice
do vyzkumu a vyvoje. V ptipadé, ze bychom zcela abstrahovali od téchto nakladd, pak

by provozni marze dosahla Grovné nizsich jednotek procent.

3.3.2.Ukazatelé aktivity
Z vybavenosti podniku kratkodobymi a dlouhodobymi aktivy vyplyva cil pro
management, dosahovat vykonu s optimalnim nasazenim majetku. Na tento aspekt

finan¢ni analyzy se zamé&fuji ukazatele aktivity.

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuZivat vlozenych prostredkd,
intenzitu a efektivnost jejich vyuzivani. Ukazatele aktivity je mozné kalkulovat

Vv nésledujicich forméach.

Vzorec 5 Ukazatele aktivity

Trizby 365
y — Doba obratu = - —
zvolena veliCina Obrat zvolené velitniny

Obrat zvolené velitiny =

Pro konkrétni kalkulaci dosadime do jmenovatele vzorce pro vypocet obratu ptislusnou

veli¢inu, které jsou vdaném piipade celkova aktiva, zasoby, pohledavky a zavazky.
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Veli¢ina obratu vyjadiuje, kolikrat se ptislusna polozka (napt. zasoby, pohledavky atd.)

obrati za jeden rok a pro spole¢nost Tesla, dosahuje nasledujicich hodnot:

Tabulka 9 Ukazatel obratu pro spole¢nost Tesla Inc.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel

Obrat aktiv 0,30 0,29 0,37 0,83 0,55 0,50 0,31
Obrat zasob 2,58 4,08 1,54 5,92 3,35 3,17 3,39
Obrat pohledavek 17,40 21,41 15,40 41,00 14,11 23,95 14,02
Obrat KFM 0,67 0,73 2,05 2,37 1,66 3,32 2,00

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

Z tabulky je patrné, Ze veliina obratu je pro spolec¢nost relativné nizka. Prestoze pro
automobilovy primysl neni typicka vysoka obratovost zasob (primér pro obrat zasob se
pohybuje kolem hodnoty 10), pro spole¢nost Tesla musime konstatovat niz$i hodnotu

tohoto ukazatele.

Z vypoctenych hodnot obratu pfimo vychazi veli¢ina doby obratu, kterd jak néazev
napovida, kalkuluje pocet dnli, béhem kterych se polozky aktiv ¢i pasiv obrati. Konkrétni

hodnoty pro spolecnost prezentuje nésledujici tabulka

Tabulka 10 Ukazatel doby obratu pro spole¢nost Tesla Inc.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel

Doba obratu aktiv 1207 | 1275 | 984 438 668 728 1182
Doba obratu zasob 141 90 237 62 109 115 108
Doba obratu pohledavek | 21 17 24 9 26 15 26
Doba obratu KFM 541 501 178 154 220 110 182
Doba obratu zavazki 91 100 268 55 35 83 97

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

Jak jiz bylo nastinéno na piedchozich stranach, jmenovatelem ve vypocétu doby obratu je
hodnota obratu, ktera je v ptipad¢ spolecnosti Tesla Inc. nizsi oproti priméru v odvétvi.
Z toho diivodu veli¢ina doby obratu dosahuje vysSich hodnot a indikuje tedy pomale;jsi

obrat spole¢nosti.

v

Pro jasnéj$i interpretaci obratu pohledavek a zdvazkd je namisté uvést ukazatel

obchodniho deficitu, ktery porovnava délku splatnosti pohleddvek se splatnosti zavazki.
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Vzorec 6 Obchodni deficit

obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazkt

V idealnim piipad¢ by spolecnost chtéla inkasovat pohleddvky co nejdiive, a naopak
splaceni zavazkl odsouvat, proto ukazatel obchodniho deficitu by mél byt zaporny, popf.
nulovy. Tento pozadavek se v mém pfipad¢ potvrdil, jelikoz spolecnost dlouhodobé

inkasuje pohledavku za 20 dni, naopak zavazek splaci az za 97 dni.

3.3.3. Ukazatelé likvidity

Likvidita je dal§im dilezitym ukazatelem sledovanym v souvislosti se zdravym
fungovanim podniku. Likvidita vyjadifuje rychlost pfemény kratkodobého majetku na
penize, které je mozné pouzit k thrad¢ kratkodobych dluhii. Nizka uroven likvidity miize
mit za nasledek platebni neschopnost spolecnosti, a proto je i tento ukazatel Uzce

sledovan.

Vzorec 7 Ukazatele likvidity a jejich optimalni uroven

L= obéina aktiva pL = KFM + kratkodobé pohledavky _ KFM
"~ kratkodobé dluhy - kratkodobé dluhy  kratkodobé dluhy
1.5<Bézna likvidita <2.5 1<Pohotova likvidita <1,5 0,1<Okamzita likvidita <0.3

Likviditu je mozné méfit ve tfech formach, tedy béznou (BL), pohotovou (PL) a
okamzitou (OL) likviditu. Zatimco v Citateli se nachdzi obéznd aktiva ¢i jejich Cast, ve

jmenovateli nalezneme soucet kratkodobych zavazki a kratkodobych uvért.

Tabulka 11 Ukazatele likvidity pro spole¢nost Tesla Inc.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel
Bézna likvidita 2,76 1,95 0,97 1,88 1,52 0,99 1,07

Pohotova likvidita | 2,10 1,64 0,46 1,33 1,02 0,49 0,69
Okamzita likvidita | 1,16 1,47 0,37 1,26 0,91 0,43 0,58
Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Tesla Inc.

Muzeme si vSimnout, Ze ukazatele likvidity v pfipadé€ spole¢nosti Tesla nejsou mezirocné
pfilis stabilni. Diivodem miZe byt fakt, Ze spolecnost je stale na pocatku Zivotniho cyklu,
a proto narazové¢ investuje velké mnoZstvi kapitalu do rozvoje spole¢nosti. Jako piiklad

muZeme uvést pokles vSech ukazatelll likvidity mezi roky 2014 a 2015, ktery byl mimo
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jiné zptisoben zdvojnasobenim investované castky do vystavby tovarny Gigafactory na

vyrobu lithium-iontovych akumulatort.

Ovsem je tieba fici, ze ukazatel okamzité likvidity vykazuje dlouhodobé nadprimérny
trend. JelikoZz se v tomto piipad¢ jedné o penézni prostiedky a jejich ekvivalent, je mozné
dokonce konstatovat, ze spolecnost zadrzuje ptili§ mnoho nejlikvidnéjsich prostiedkd a
Celi tak nakladiim obé&tované ptilezitosti. Avsak s piihlédnutim k nizSim hodnotdm bézné

a pohotov¢ likvidity se v tomto ptipad¢ jedné o racionalni rozhodnuti.

3.3.4.Ukazatele finan¢ni stability

Posledni skupinu ukazatelti finan¢ni analyzy, které bychom neméli opomenout, jsou
indikatory financ¢ni stability. Tyto ukazatele zkoumaji pasivni stranu rozvahy spole¢nosti,
konkrétné jeji slozeni. Kazdé4 spolecnost kromé vlastnich zdroji pouziva k financovani
aktiv také zdroje cizi. Struktura, resp. pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji mize byt

dalsim velice dulezitym indikatorem zdravi podniku.

Vzorec 8 Ukazatele finan¢ni stability

] cizi kapital D ] cizi kapital D ) dlouhodoby cizi kapital
Debt ratio = ———— —ratio = ——— LT —ratio = - —
aktiva E vlastni kapital E vlastni kapital

Pro potieby své prace jsem kalkuloval zakladni ukazatele finan¢ni stability tzn. Debt ratio
a poté D/E ratio. Pro druhy zmitiovany ukazatel jsem kalkuloval také upravenou verzi
(LT D/E ratio), ve které se ve jmenovateli uvazuje pouze dlouhodoby cizi kapitél, nikoli

tedy celkovy.

Je na misté¢ zminit, ze struktura financovani se v jednotlivych odvétvich 1isi, proto je
dilezité tento ukazatel porovnavat mezi spolecnostmi se stejnym predmétem cinnosti.
Pro automobilovy primysl se debt ratio pohybovalo v minulém roce kolem hodnoty 50
%, podobna hodnota platila i pro odvétvi obnovitelnych zdroji energie (Damodaran
2017).
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Tabulka 12 Ukazatele finan¢ni stability pro spole¢nost Tesla Inc.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel

Debt ratio 0,46 0,69 0,89 0,72 0,83 0,86 0,74
Debt to equity 0,86 2,18 7,93 2,62 5,35 6,40 3,52
LT Debt to 0,45 1,33 3,61 1,61 3,04 3,81 2,30
equity

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spole¢nosti Tesla Inc.

Ukazatele finan¢ni stability pro spole¢nost Tesla se pfi uvedeni na burzu v roce 2010
pohybovali kolem odvétvovych priméri, ovSem od té chvile se ukazatele od téchto
primérti vzdaluji. Pokud bychom se blize podivali na D/E ratio, tak i zde je mozné
pozorovat kolisavost tohoto ukazatele, coz potvrzuje tvrzeni o pionyrské fazi vyvoje
spole¢nosti v odvétvové analyze. Pti porovnani D/E ratio s jeho modifikovanou verzi
muzeme dojit k zavéru, ze firma pracuje s vysokym podile dlouhodobého ciziho kapitalu,
coz potvrzuje i mnou vypocéteny pomér 1,9 pro rok 2016 ve prospéch dlouhodobych
cizich zdrojt.

3.3.5.Bankrotni model Altmanovo Z-scére

V navaznosti na ptiznivy vyvoj ukazateli finanéni analyzy jsem se v zavéru kapitoly

ptikrocil ke kalkulaci jednoho z bankrotnich modeld tzv. Altmanova Z-score. Model ma

nasledujici podobu a vyhodnoceni (Griinwald a Holec¢kova 2007, s. 183):

Vzorec 9 Altmanovo Z-score

Z=656*x1+ 3,26 xx, + 6,72 x x5 + 1,05 * x,

bankrotujici podnik Z<1,1 Seda zéna 1,1<7<2.6 Prosperujici podnik>2,6
kde X1 je pracovni kapital/aktiva
X2 jsou zdrzené zisky/aktiva
X3 je zisk pred Uroky a zdanénim/aktiva
X4 je vlastni kapital/cizi zdroje

Konkrétni hodnoty Altmanova Z-score pro spolecnost Tesla jsou nasledujici

Tabulka 13 Altmanovo Z-score pro spole¢nost Tesla Inc.

2016 2015 2014 2013
Altmanovo Z-score | -0,21 -1,54 0,27 0,25
Hodnoceni bankrotujici bankrotujici bankrotujici bankrotujici

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.
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Jak tabulka ukazuje, i z pohledu bankrotniho modelu je existence spole¢nost v ohroZeni.
V piipadé¢ Altmanova modelu je tieba fici, Ze pfisuzuje relativné vysokou véahu
ukazatelim obsahujicim veli¢inu zisku, kterad je, jak jiz bylo nékolikrat zminéno v piipadé
Tesla Inc. negativni. Pro ucely porovnani jsem proto pfistoupil ke kalkulaci také

bonitniho modelu tzv. Kralicekiv Quicktestu.

3.3.6. Bonitni model Kralicekiiv Quicktest

Dalsi modelem pro posouzeni finan¢niho stavu spolecnost je Kralicekliv Quicktest.
Model pocita se ¢tyfmi podilovymi ukazateli, kterym pfisuzuje riiznou vahu vyznamnosti.

Konkrétni podoba modelu je nasledujici (Griinwald a Hole¢kova 2007, s. 192-193):

Vzorec 10 Kralicekuv Quicktest

Ukazatel Vyhodnoceni

o
o
<

_ Vlastni kapital
- Aktiva

>0,3
0,2-0,3
0,1-0,2
0,0-0,1
<0.0

- Dluhy — kr. fin.majetek
B nezd.CF

<3
3-5
5-12
12-30
>30

Zisk pred Groky a zdanénim
3= -
Aktiva

>0.15
0.12-0.15
0.08-0.12
0.00-0.08
<0.00

_ nezd.CF
~ Provozni vynosy

>0.1
0.08-0.1
0.05-0.08
0.00-0.05
<0.00

OFRPNWRARORFRPMNWRAROPFRPDNWRARORLRLPNMNWPAMDm

nezd.CF = zisk po zdanéni + dan z ptijmi + odpisy
R1+R2+ R3+ R4

Hodnoceni financni situace podniku =

Hodnoceni 3 a vice boda: Velmi dobry podnik

Hodnoceni 1 a méné: Spatny podnik
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Tabulka 14 Kralicekiiv Quicktest pro spole¢nost Tesla Inc.

2016 | Body | 2015 |Body |2014 |Body | 2013 | Body

VKI/A 0,21 3 0,13 2 0,16 2 0,28 | 3
(Dluhy- 48,69 |0 -12,27 | 4 -6,67 |4 -158 | 4
KFM)/nezd. CF
ZUD/A -0,03 0 -0,11 |0 -005 0 -0,03
nezd.CF/Provozni | 0,04 1 -0,12 |0 002 |0 002 |1
vynosy
Priamér 1,00 1,50 1,50 2,00
Vyhodnoceni Spatny Sttedni Sttedni Stiedni

podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Tesla Inc.

Jak mizeme konstatovat na zakladé Kralicekova Quicktestu, situace ve spolecnosti se
Vv prub¢hu let zhorSuje. Pokles mizeme pozorovat hlavné ve druhé sloZce vypoctu, kde
za zhorSenim stoji pfedev§im skutecnost, ze dluhy pievysily kratkodoby finan¢ni majetek.

Pouze podil vlastniho kapitalu a aktiv je modelem hodnocen kladné¢.

3.4. Ohodnoceni metodou Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF)

Model Free-Cash-Flow-to-Firm uvazuje mnozstvi volnych penéznich prostiedku, které
poté slouzi krom¢ akcionarfum také ke kompenzaci naroku véftitelt. Veli¢ina Free-Cash-
Flow-to-Firm je hodnota volnych penéznich prosttedkd, které nebyly ponizeny o

zavazky, které vyplyvaji z pouziti cizich zdroja.

Model Free-Cash-Flow-to-Firm je mozné sestavit dvéma postupy:
Vzorec 11 Free-Cash-Flow-to-Firm

Model Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF) FCFE

+  placené uroky * (1- danova sazba)
+  Splatka dluhii

- Nové emise dluhovych instrumentt, (popf.
nové uvery)

+ Dividendy vyplacené z prioritnich akcii

Ci alternativné:
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Vzorec 12 Free-Cash-Flow-to-Firm (alternativni vypocet)

Model Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF)

Pro potieby své prace jsem zvolil alternativni postup kalkulace, jelikoZ spolecnost Tesla

nevyplaci dividendy a v nebliz8ich letech neni plan dividendovou politiku ménit. (Tesla

Inc. 2016, s.32)

Abych zvysil aktudlnost vnitini hodnoty akcie, vyuzil jsem pro vypocet FCFF na misto

dat z vyro¢ni zpravy 2016, data za poslednich 12 mésict, tzn. tii ¢tvrtleti roku 2016 a

EBIT * (1- danova sazba)
Odpisy
Investi¢ni vydaje

A Pracovniho kapitalu

pocateéni Ctvrtleti roku 2017, ¢imz jsem zohlednil sezonnost dat.

Tabulka 15 Vypocet FCFF pro spole¢nost Tesla Inc.

v tis. $ 12M
Trzby 8 549 354
Provozni marze -7,91%
EBIT -675 908
Daii 40%
EBIT*(1-t) -675 908
+ Odpisy 1167 241
- investi¢ni vydaje 1616 567
- A pracovniho 461 820
kapitalu

FCFF -1 587 054

V ptipad¢ mladych a ristovych firem je Casté, ze v pocateCnich letech vyvoje vykazuji
ztraty a maji vysoké investi¢ni vydaje, coz vyusti v negativni Free-Cash-Flow-to-Firm.
Tato hypotéza se potvrdila 1 v mém piipadé¢ a vysledek vypoctu FCFF je negativni.

Z tohoto divodu nelze pfimo kalkulovat vnitfni hodnotu akcie a je tfeba vyuZit

alternativni postup vypoctu.
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Vzorec 13 Model diskontovaného FCFF

FCFF,,,
FCFF, WACC — g)

t=n
l irm = Z
Value of firm L, (1+WACCY " (1+WACC)"

kde  Value of firm je aktualni hodnota spole¢nosti,

FCFF¢ je hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm v t-tém roce drzby
akcie,

WACC je veli¢ina primérnych vazenych nakladi kapitélu,

FCFFn+1 je hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm v n+1 roce, kdy
spole¢nost dosahne stabilniho ristu,

g je primérna mira rustu veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm, ktera

trva od n+1 roku do nekonecna.

3.4.1.Rust trzeb

Ve sv¢ kalkulaci vnitini hodnoty jsem vysel z pfedpokladu, ze spolecnost v nasledujicich
letech poroste rychleji a jeji rast bude postupné klesat. Za pomoci geometrického priméru
jsem vyc¢islil primérny zisk za posledni tfi roky spole¢nosti:

Vzorec 14 Geometricky prumér ristu trzeb (2014-2016)

Gtrieb = \/(1 + gtriebm“) *(1+ gtriebzms) *(1+ Gtriebyore — 1=51,49%

Rastové firmy ovsem nejsou schopné udrzet si nadprimérny rist do nekonecna. Vyssi
rast je mozné o¢ekavat po kratsi ¢asové obdobi tzn. nanejvyse 5 let. (Damodaran 2002,
s. 307-308) V piipad¢é spolecnosti Tesla tedy predpokladam tento rist po dobu
nasledujicich Ctyf let a poté postupné sniZovani aZ na troveinl bezrizikové tirokové miry

v roce 2026.

3.4.2.Bezrizikova tirokova mira
Jako bezrizikova urokova mira je ¢asto analytiky a investory uvazovan vynos z vladniho
dluhopisu. OvSem takto zvoleny dluhopis ¢i jiné aktivum by mélo spliiovat nasledujici
predpoklady: (Damodaran 2002, s. 154-156)
1. Nulové riziko selhani — tedy Vv pfipad¢ ratingu mizeme uvazovat pouze
aktivu s ratingem AAA (S&P) popi. Aaa (Moody's)
2. Nulové reinvesti¢ni riziko tzn. pro ocenéni bychom méli vybrat dluhopis,
ktery odpovida obdobi, pro které predikujeme vynosy, popft. zisk.
Na zéklad¢ téchto dvou podminek jsem jako bezrizikovou trokovou miru vybral vynos
10letého statniho dluhopisu USA (10T bond), jehoz vynos se pohybuje kolem hodnoty
2,39 %.
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3.4.3.Provozni marze

Pro odhadnuti provozniho zisku pted troky a zdanénim (EBIT) je tfeba predikovat vyvoj provozni
marze.

Tabulka 16 Provozni marZe spole¢nosti Tesla Inc v jednotlivych letech

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 12M

Provozni | -123,13% | -95,41% | -3,04% -6,49% -20,88% | -11,94% | -7,91%
marze

Zdroj: Vlastni zpracovani; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

Vyvoj provozni marze V ptipadé spolecnosti Tesla vykazuje pozitivni trend, ale stale se
pohybuje V negativnich ¢islech. Pro potieby odhadu budouciho vyvoje jsem vysel
Z odvétvového prumeéru, ve kterém spolecnost pusobi. Jak bylo zminéno na zacatku této
kapitoly, spolecnost Tesla se zabyva navrhy a vyrobou elektromobild, baterii, ale také
navrhuje a prodava solarni systémy jak pro komer¢ni, tak retailovou klientelu.

Tabulka 17 Priimérna provozni marZe v odvétvi (2016)

Odvétvi Vaha Provozni marie
Automobily 60% 6,33%
Elektrické vybaveni 30% 7,42%
Obnovitelné zdroje energie | 10% 33,40%
Pramér 9,36%

Zdroj: Vlastni zpracovani; Damodaran, ©2017

Véhy jednotlivych odvétvi byly zvoleny s ohledem na rozsifujici se ¢innost spolecnosti
na poli energetickych zafizeni (solarni stfechy, Powerwall 2) ¢i nedavna akvizice
spole¢nosti SolarCity, ptedniho poskytovatele solarniho vybaveni v USA.

Cilova hodnota provozni marze pro spolecnost Tesla byla vypoctena na Groven 9,36 %.
K této hodnoté by se méla v prubehu let postupné ptiblizovat a dosdhnout by ji méla v

zaveéreéném roce mé kalkulace tzn. kolem roku 2026.

3.4.4.Reinvesti¢ni vydaje
Vysoky rist trzeb je dosazitelnym cilem v ptipadé€, ze spolecnost investuje do rozvoje
spolec¢nosti. MliZe se jednat o tradi¢ni formy investic napt. vystavba nové tovarny, nakup
nové vyrobni linky apod. ¢i investice do jinych firem, partnerstvi nebo vydaje na vyzkum
a vyvoj. Potfebujeme tedy zjistit, kolik kazdy dolar investovaného kapitdlu generuje

trzeb. K tomuto uc¢elu nam poslouzi tzv. Sales-to-Capital ratio.
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Vzorec 15 Sales-to-Capital ratio

Triby

S/C ratio =
/ vlastni kapita + Urocené dluhy + penéini prosttedky

S/C ratio pro spole¢nost Tesla jsem kalkuloval jako primér za posledni tii roky, z ¢ehoz
jsem dostal hodnotu 1,55. OvSem i v tomto ptipad¢ jsem zohlednil odvétvovy priimér pro
tuto hodnotu.

Tabulka 18 Priamérné Sales-to-Capital ratio v odvétvi (2016)

Odvétvi Viha S/C ratio
Automobily 60% 1,28
Elektrické vybaveni 30% 1,48
Obnovitelné zdroje energie | 10% 0,24
Priumér odvétvi 1,24

Zdroj: Vlastni zpracovani; Damodaran, ©2017

Tabulka 19 Kalkulace Sales-to-Capital ratio

Odvétvi Viha S/C ratio
Prumér odvétvi 50% 1,24
Primér Tesla Inc. 50% 1,55
Priumérné S/C 1,39

Zdroj: Vlastni zpracovani; Damodaran, ©2017; Vyroéni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

Jak z tabulky vyplyva, jako uvazované Sales-to-Capital ratio jsem zvolil pramér tohoto
ukazatele na odvétvové a firemni bazi, s vysledkem 1,39.

Reinvesti¢ni vydaje jsou poté vypocteny nasledujici zpiisobem:

Vzorec 16 Vypocet reinvesti¢nich vydaji

Reinvesti¢ni vydaje = ATrzeb x S/C ratio

3.4.5.Free-Cash-Flow-to-Firm

Predikované hodnoty Free-Cash-Flow-to-Firm za jednotlivé roky byly kalkulovany
nasledovné:
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Tabulka 20 Predikce FCFF pro spole¢nost Tesla Inc.

V mil. $ 12M 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Posledni
rok

Ruist trzeb 51,49% | 51,49% | 51,49% | 51,49% | 43,31% | 35,12% | 26,94% | 18,76% | 10,57% | 2,39% 2,39%

Triby 8 549 12951 | 19620 | 29723 | 45027 64 527 87 190 110678 | 131436 | 145331 | 148800 | 152 353

Operativni marze -791% | -6,18% | -4,45% | -2,73% | -1,00% | 0,73% 2,46% 4,18% 5,91% 7,64% 9,36% 9,36%

EBIT -676 -800 -874 -810 -450 470 2141 4629 7766 11 097 13932 14 264

Daiiova sazba (t) 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

EBIT(1-t) -676 -800 -874 -810 -450 470 2141 3261 4 660 6 658 8 359 8 559

- Reinvesti¢ni 3162 4790 7 257 10 993 14 007 16 279 16 872 14 910 9980 2492 2 552

vydaje

+ Odpisy 1167

- Kapitalové vydaje | 1 617

- A pracovni 462

kapital

FCFF -1587 | -3962 | -5664 | -8067 |-11443 |-13537 |-14139 |-13610 | -10251 | -3322 5 867 6 007

Cista provozni 888 1688 2 562 3372 3821 3351 1211 0 0 0 0 0

Ztrata

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyro¢ni zpravy spolecnosti Tesla Inc.
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3.4.6.Primérné vazené naklady kapitalu

Ukolem tohoto ukazatele je zjistit naklady na kapital, které musi spole¢nost vynakladat.
V tomto piipadé jsou uvazovany naklady na vSechny druhy kapitalu, které¢ firma k financovani
vyuziva.

Vzorec 17 Primérné vazené naklady kapitalu

PS
WACC = ———F——=+k, + —————+ky + —————=*k
E+D+PS *"E+D+PS " TE+D+PS P
kde WACC je veli¢ina prumérnych vazenych nakladi kapitalu,
E je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi novych akcii,
D je trzni hodnota ciziho kapitalu ziskaného prostfednictvim emise

dluhopisti nebo uveéru,

PS je trzni hodnota kapitalu ziskaného emisi prioritnich akeii
Ke jsou naklady na vlastni kapital

Kps jsou ndklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii

Karat jsou naklady na cizi kapital po zdanéni tzn. kaar= Ka/pt™(1-t)

Jelikoz spole¢nost Tesla nevydala prioritni akcie, budu ve svém vypoctu uvazovat pouze

naklady na vlastni a cizi kapital.

3.4.6.1.Naklady na cizi kapital

Pro stanoveni prumérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC) je tieba stanovit jednotlivé

slozky vypoctu. Prvni slozkou vypoctu WACC je trzni hodnota ciziho kapitalu a jeho néklady.

Trzni hodnotu ciziho kapitdlu je velice obtizné urcit, proto jsem zvolil nasledujici postup.
Utetni hodnotu uroéenych dluhii (napt. dluhopisy) jsem povazoval za jediny dluhopis
s jmenovitou hodnotou Vv podobé ucetni hodnoty urocenych dluhii s primérnou dobou
splatnosti, kuponovou platbou na urovni urokovych nakladi a diskontni mirou v podobé
nakladl na cizim kapitalu pfed zdanénim (kapt). OvSem nékteré mimobilanéni polozky jsou
také uroenymi dluhy a mély by byt zahrnuty do kalkulace. V mém ptipadé jsem pro tuto
polozku uvazoval pouze operacni leasing. (Damodaran 2002, s. 215-216) Pro zjednoduseni je

vypocet souc¢asné hodnoty operac¢niho leasingu obsahem ptilohy k bakalatské praci.
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Vzorec 18 Trzni hodnota ciziho kapitalu

Trini hodnota ciziho kapitalu

= Trini hodnota Urocenych dluhi v bilanci + PV mimobilanc¢ni dluhy

urocené dluhygy,

= |7,y

= 257531 *

1
(1 + kd/pt)n
kd/pt
1 1

(1 + kp/pt)n

T (1+55%)° 8169550

5,5%

(1+5,5%)°

Zdroj: Vlastni vypo¢ty; Vyroéni zpravy spolec¢nosti Tesla Inc.

+ PVoper.leasing

+ 725246 =7 211436

kde  irex jsou trokové naklady”
Karpt jsou naklady na cizi kapital pted zdanénim®,
n je vazena prumérné doba splatnosti (vdha = jmenovita hodnota)
urocené dluhysyv jsou urocené dluhy z rozvahy
PV oper lesing je soucasnd hodnota budoucich plateb opera¢niho leasingu

3.4.6.2.Naklady na vlastni kapital

Druhou slozkou vypoctu primérnych vazenych nakladt kapitalu je trzni hodnota vlastniho

kapitalu a naklady na jeho vyuziti.

Vzorec 19 Trzni hodnota vlastniho kapitalu

E = pocet akcii * trzni cena akcie = 45 641 200

Zdroj: Vlastni vypocCty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

JelikoZ nejaktualnéjSimi vykazy jsou k datu 31.3.2017, pocitam 1 trzni cenu akcie k tomuto

datu.

Néklady na vlastni kapital jsem stanovil za pomoci CAMP modelu nésledovné¢:

Vzorec 20 Naklady na vlastni kapital

ke =Rp+ B *(tm —Rp) = Rp + B xR, = 2,39% + 0,64 % 6,21% = 6,36%

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

kde ke jsou naklady na vlastni kapital,
Re je bezrizikova vynosova mira,

B je beta faktor akcie Tesla Inc.,

5 Ke stanoveni byl pouzit rating spole¢nosti Tesla, tj. B- (S&P). Naklady na cizi kapital pfed zdanénim na
zaklad¢ ratingu pievzaty z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm
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Rep

je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem,

je rizikova prémie ptislusna akcii Tesla Inc.

Vypocet rizikové prémie byl stanoven jako vazeny prumér rizikovych prémii zemi, ve kterych

spolec¢nost ptsobi, pficemz jako vahy byly zvoleny trzby spole¢nosti v téchto zemich.

Tabulka 21 Rizikova prémie pro spolecnost Tesla Inc.

Zemé Triby Rizikova prémie | Viha VaZend rizikova
prémie

USA $4 200 706 5,69% 60,01% 3,41%
Norsko 1 065 255 5,69% 15,22% 0,87%
Cina 335572 7,28% 4,79% 0,35%
Ostatni 1398 599 7,90% 19,98% 1,58%
Celkem $7 000 132 100% 6,21%

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

K odhadu parametru beta bylo vyuzito vzorce beta faktor zadluzené firmy?®.

Vzorec 21 Beta faktor zadluZené firmy

E 456412 00
BL:BUL*[1+(1—t)*(E)]=0,58*[1+(1—40%)* = 0,65

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

kde BL
BuL
E

uveru.

je beta faktor zadluzené firmy,

je beta faktor nezadluzené firmy’

je dafiova sazba,

8377 348

je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi novych akcii,

je trzni hodnota ciziho kapitalu ziskaného prostfednictvim emise dluhopisti nebo

Zamérné jsem nevyuzil regresni betu, jelikoz jeji vysledek byl v tomto piipadé nepiesny

(vysokd smérodatna chyba) a také hodnota parametru se liSila v zavislosti na zvolené frekvenci

dat.

3.4.6.3.Vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu

Na ptedchozich tadcich jsem ukézal vypocet vSech slozek pro vypocet primérnych vazenych

nakladu kapitalu (WACC), proto nyni mtizeme pristoupit k jejich kalkulaci.

5 Levered Beta (Damodaran 2002, s. 405)
7 Veli¢ina byla kalkulovéna jako tzv. Bottom-up unlevered beta (Damodaran 2002, s. 196) — odhadnuty jako
vazeny aritmeticky prumér v odvétvi, ve kterém Tesla Inc. ptisobi (60 % automobily, 30 % elektrické vybaveni,
10 % obnovitelné zdroje). Jako vahy byly pouzity soucin Revenues * EV/Sales ratio. Podrobna kalkulace je
soucasti prilohy k této bakalarské praci.
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Vzorec 22 WACC pro spolecnost Tesla Inc.

E D
WACC = k. + k
E+D+PS ¢ E+D+ps rdat

45641200 0 7936682 o
= — % Tacov o000 F * - -
53577992 * 030% + 5355759, ¥ 35% 6) = 5,91%

Zdroj: Vlastni vypocCty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc

3.4.7. Vnitini hodnota akcie Tesla podle metody FCFF

Po kalkulaci vSech pottebnych slozek je mozné pfistoupit k vypocet vnitini hodnoty podle
metody FCFF. Postup pro jeji stanoveni vychdzi ze Vzorce 13 na str. 42 a pro akciovy titul

ma nasledujici podobu.

Vzorec 23 Vypocet hodnoty spolecnosti Tesla podle metody FCFF

SN o e
o ; WACC — g
Value of firm = ; 1+ WACCY © (1 + WACO)"
[ 6006 827
~3962371 5866764  |(5,91% — 2,39%)
_ = 37 067 904
A+591%) ~  TA+591%)1° T (14591)10

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyrocni zpravy spolecnosti Tesla Inc.

Tabulka 22 Vypocet vnitini hodnoty akcie Tesla

Value of firm 37 067 904
- Uro&ené dluhy® 8 894 796
+ Penize a penéZni ekvivalenty 4 006 593
Hodnota vlastniho kapitalu 32 179 702
Pocet akcii 164 000
Vniti'ni hodnota akcie 196,22
TrZni cena akcie @31.3.2017 278,3
Trzni cena jako % z vnitini hodnoty 142%

Zdroj: Vlastni vypocty; Vyrocni zpravy spole¢nosti Tesla Inc.

Dle vypoctu vnitini hodnoty akcie Tesla podle metody Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF) je

akciovy titul nadhodnoceny, proto nasledné investi¢ni doporuceni zni PRODAT.

8 Stejné& jako v piipadé vypo&tu Vazenych primérnych nakladt kapitalu (WACC) jsou do vypoctu zahrnuty, jak
urocené dluhy z rozvahy, tak operacni leasing (mimobilan¢ni polozka).
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3.5. Ohodnoceni pomoci historickych modeli

S prihlédnutim ke skutecnosti, ze dilezité veli¢iny pro ocenéni akciového titulu Tesla Inc. jsou
negativni (EBIT) ¢i nejsou k dispozici (dividendy), jsem jako alternativni metodu ocenéni

zvolil historické modely.

Tyto modely berou v uvahu historicka data o trzbach, ucetni hodnoté ¢i cash flow resp. jejich
zpriimérované hodnoty. Diivodem vybéru téchto veli€in oproti zisku je jejich nizka kolisavost
v ¢ase. OvSem v piipadé spolecnosti Tesla se tento predpoklad u veli¢iny cashflow nepotvrdil,

proto jsem od této metody ocenéni abstrahoval.

Dale by bylo vhodné zminit, Ze na rozdil od ostatnich hojné vyuzivanych oceniovacich metod,
historické modely neberou v uvahu ¢asovou hodnotu penéz, proto hodnoty za jednotlivé roky
nejsou diskontovany na soucasnou hodnotu. Kvuli tomuto faktu jsou historické modely

pouzivany spise jako dopln¢k ostatnich modeld nikoli jako primarni metoda ocenéni.
V ramci téchto modelt tedy budu sledovat historické hodnoty téchto dvou firemnich ukazateli:

e P/S model
e P/BV model

3.5.1.Model P/S
V piipadé P/S se jednd o pomér mezi primérnym trznim kurzem akcie a primérnymi trzbami

za sledované obdobi. Vypocet modelu a vnitini hodnoty je tedy nasledujici:

Vzorec 24 Price-to-Sales model

(P/S)Hzg_j Vo =(P/S)u *S$1

kde Pa je prumérny historicky trzni kurz akcie

Sa je prumernd historickd vyse trzeb ptripadajici na akcii
(P/S)u je historicky pomér ceny/trzeb

S1 je ocekavana vyse trzeb na akcii pro pfisti rok

Vo je vnitini hodnota akcie

Historické veli¢iny byly kalkulovany na bazi aritmetického priméru za obdobi 2010-2016.
Trzby byly uvazovany za kazdy kalendaini rok, kde zdrojem téchto informaci byly vyro¢ni
zpravy. Podobné primérny historicky trzni kurz akcie je uvazovan zavére¢ny kurz ke konci

kazdého kalendarniho roku. Rist trzeb byl uvazovan na stejné zékladé€ jako v piipadé ocenéni
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FCFF metodou, tedy geometricky primér rastu trzeb (G) v jednotlivych letech za posledni tii

kalendarni roky:

Vzorec 25 Predikce trzeb

G=51,49%
St+1 =Sex(1+G)
S2017 = So016 * (1 + 0,5149) = 10 604 529 tis. USD

3.5.2.Model P/BV

Obdobny vypocet jako P/S model ma i model P/BV, kde tedy ve jmenovateli misto primérnych
trzeb dosazujeme primérnou ucetnich hodnotu na akcii. Kalkulaci vnitini hodnoty je tedy

mozné zapsat takto:

Vzorec 26 Price-to-Book value model

P =
(P/BV), = Ta Vo = (P/BV)y * BV
BV,
kde Pa je prumérny historicky trzni kurz akcie

BVa  je primérna historicka Giroven ucetni hodnoty na akcii
(P/BV)nje historicky pomér ceny/trzeb

BV:1i  je oc¢ekavana vySe G¢etni hodnoty na akcii pro pfisti rok
Vo je vnitini hodnota akcie

I v tomto pfipadé jsou veli¢iny kalkulovany aritmetickym primérem, kdy uvaZovanym
obdobim byly roky 2010-2016. I zde priméarni zdrojem informaci o ucetni hodnoté byly vyro¢ni

zpravy vydané spole€nosti.

K predikci u€etni hodnoty jsem v tomto piipadé vyuzil alternativni postup. V prvé fadé jsem
kalkuloval korelaci mezi trzbami a Ucetni hodnotou, kterd dosahla hodnoty 0,75. Proto trzby
hodnotim jako vérohodnou veli€¢inu k predikci i€etni hodnoty. Pomoci regresni analyzy jsem

doSel k nasledujicimu vztahu:

Vzorec 27 Predikce uéetni hodnoty

BV, = —286701,8 + 0,5872 * §;
BV2017 = 5 940 468 tis. USD
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Tabulka 23 Kalkulace vnitini hodnoty akcie Tesla Inc. moci historickych modelu

2010 |2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017¢ primer
Triby 116 744 | 204 242 | 413256 | 2 013496 | 3 198 356 | 4 046 025 | 7 000 132 | 10 604 529

Uketni hodnota | 207 048 | 224045 | 124700 | 667 120 | 911710 | 1083 704 | 4 752 911 | 5 940 468

Potet akcii 50718 | 100389 | 107349 | 119421 | 124539 | 128202 | 144212 | 162 221

(nggy) na akeii | , 4, 403 8,15 39,70 63,06 79.77 13802 | 6537 47,86
Utetni hodnota | , 442 2.46 13,15 17,98 21,37 9371 36,62 2245
na akcii (USD)

Zaverecny kurs | oo a1 | 5594 | 3500 | 14980 | 22287 | 23072 | 21486 129,86
akcie (USD)

Zdroj: Vlastni

vypocCty; Vyro¢ni zpravy spolecnosti Tesla Inc; Yahoo finace ©2017

s1 65,37
BV1 36,62
V (P/S) 177,37 USD
V (P/BV) 211,80 USD

Vnitini hodnota podle modelu P/S doséhla hodnoty 177,37 USD, zatimco v pfipade modelu
P/BV je hodnota vyc¢islena na 211,80 USD. OvSem v obou ptipadech to znamena, Ze akcie je
nadhodnocena, jelikoz v tuto chvili se trzni cena akcie pohybuje kolem 300 USD. Investicni

doporuceni je s ohledem na historické modely PRODAT.

3.6. Zhodnoceni firemni analyzy

Uvodem této kapitoly jsem pomoci SWOT analyzy nastinil pfednosti a slabiny, popt. budouci
prilezitosti spoleCnosti Tesla Inc. Z analyzy vyplyva vysoky potenciél pro rozvoj spolenosti
do budoucna, jelikoZ odvétvi elektromobilll na vétsi slavu teprve ¢eka. Ovsem je tieba fici, ze
rychlejsi rozvoj tohoto odvétvi vyZaduje znaéné financni investice, které musi byt podpofeny 1

aktivitou jednotlivych vlad ve formé& podpory odvétvi.

Dalsi casti, kterou jsem vénoval pozornost v této kapitole, byla finan¢ni analyza spole¢nosti.
Ukazatelé kalkulované v této &asti ukazaly nep¥iznivé zavéry o této spoleénosti. Rada ukazateli
dosahla negativnich hodnot, jelikoZ spole¢nost dlouhodobé vykazuje ztratu. Dalsim faktorem
nepiiznivych hodnot ukazatelt firemni analyzy muize byt n¢kolikrat zminovany faktor faze
pionyrského odvétvi, ve které se trh s elektromobily nachazi. Jako nadstavba k finanéni analyze
byly provedeny bankrotni a bonitni modely, které potvrdily vySe zminéné zavéry, jelikoz
zhodnotily spolecnost Tesla Inc. jako bankrotujici (Almanovo Z-score) popi. slaby podnik

(Kralicekiv Quicktest).
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V druhé poloviné této kapitoly jsem se zaméfil na jeji primérni cil, tedy stanoveni vnitini
hodnoty akcie Tesla Inc. Jelikoz hospodaisky vysledek, jakozto kli¢ovy firemni ukazatel, je
dlouhodobé¢ negativni, nebylo mozné v tomto ptipadé pristoupit k ohodnoceni akciového titulu

pomoci standardné pouzivanych ziskovych modeld.

Pro ohodnoceni akcie bylo tedy vyuzito alternativnich pfistupt. Prvnim pouzitym modelem byl
model Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF). OvSem i vtomto piipadé jsem se potykal
s negativnimi hodnotami vypoc¢teného FCFF, které pro aplikaci modelu nejsou ptipustné.
Jelikoz se jedna o mladou spolecnost ptisobici v odvétvi, které je také na pocatku svého rozvoje,
ucinil jsem predpoklad o zlepseni FCFF v nasledujicich letech. Ohodnoceni akciového titulu
Tesla pomoci Free-Cash-Flow-to-Firm modelu nebylo v mém pfipadé¢ zcela standardni, ovsem

tento modifikovany postup vypoctu byl pouzit na zdklad€¢ renomované zdroji. Vnitini hodnota

akcie byla stanovena na hodnotu 196 USD za akcii, coz zna¢i nadhodnoceni této akcie na trhu.

Druhou metodou ocenéni byly zvoleny historické modely. Za pomoci primérné hodnoty trzeb
a ucetni hodnoty byla vy¢islena vnitini hodnota na uroven 171 USD za akcii v pfipadé pouziti
trzeb a 211 USD za akcii pfi vyuziti GCetni hodnoty. I v tomto piipade, tedy mizeme
konstatovat nadhodnoceni akcie. Pokud bych mél vyslovit investi¢ni doporuceni, pak by jak
v ptipad¢ FCFF, tak v ptipadé historickych modeli bylo PRODAT.

Zavérem bych chtél demonstrovat, ze ndzory na ,,spravnou cenu akcie Tesla Inc. se mezi
analytiky rtizni. Zatimco néktefi pfedpovidaji jeji pokles, jini se pfiklani spiSe ke strmému rustu.
Pro porovnani s mnou kalkulovanymi hodnotami tedy pfikladam nazory analytikii Zznamych

investi¢nich spole¢nosti.

Tabulka 24 Doporuéeni analytika

Den Spole¢nost Doporuceni Cena $/akcii
15.05.2017 | Sanford C. Bernstein Market Perform | $250,00
15.05.2017 | Robert W. Baird Outperform $368,00
15.05.2017 | Goldman Sachs Group Inc | Prodat $190,00
15.05.2017 | Morgan Stanley Equal Weight | $305,00
15.05.2017 | Guggenheim Koupit $380,00
08.05.2017 | Evercore ISI Outperform $330,00
08.05.2017 | JPMorgan Chase & Co. Underweight $190,00
04.05.2017 | Deutsche Bank AG Drzet $240,00
26.04.2017 | Barclays PLC Prodat $165,00
26.04.2017 | Bank of America Corp Underperform $165,00

Zdroj: Vlastni zpracovani; MarketBeat ©2017
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Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo provést fundamentalni analyzu akciového titulu Tesla Inc.,
s naslednym investicnim doporucenim. Fundamentalni analyza byla provedena na tiech
urovnich, tedy globalni, odvétvova a zavérem firemni analyza. Pii analyze jsem postupoval
systémem top-down tzn. prvotné jsem podrobil zkouméni globalni faktory a poté jsem piesel

pies odvétvi k samotné firemni analyze spoleCnosti.

Prvotné, jak bylo naznaceno, jsem svoji pozornost zaméfil na vliv makroekonomickych
ukazateld na akciovy titul, respektive v zastupné roli na index NASDAQ-100, kterého je titul
soucasti. Prvnim examinovanym vztahem byla korelace s HDP. Dle mnou provedené analyzy
HDP ma ve vztahu k akciovému indexu mirné pozitivni vliv, naopak v piipadé akciového titulu
Tesla Inc. dokonce slabé negativni. OvSem druhy zminovany vztah muize byt zplisoben
nedostateCnou délkou sledovaného obdobi, jelikoz v ptipadé akciového titulu bylo mozné

provést korelaci pouze v po krizovém obdobi.

DalSim provedenou korelaci byla vycislena mezi inflaci a indexem. Vztah byl zjistén jako
negativni a s ohledem na fakt, Ze infla¢ni cil Federalni rezervniho systém je 2 %, mizeme do

budoucna o¢ekavat zvyseni inflace, coz by na akciovy titul mohlo mit negativni vliv.

Korelaéni koeficient ve vztahu k tirokové sazbé Federal fund rate a ménovym agregatim M1,
resp. M2, byl zjistén jako dlouhodobé neutralni. Proto se nepotvrdila ani funkce akciovych

kurzi jako ptredbihajiciho indik4toru ménovych agregata.

Dalsi kapitola podrobila zkoumani odvétvi automobila s elektrickym pohonem. Odvétvi bylo
klasifikovano ve fazi pionyrské, tedy na pocatku svého rozkvétu se slibnym potencidlem do
budoucna. Déle stejné jako ,.klasicky* automobilovy priimysl se jedné o oligopolni prostfedi,

coz je divodem hlavn¢ kapitalové naro¢nosti pro vstup do tohoto odvétvi.

V této kapitole jsem také zminil zemé, které se vyznamné podileji na rozkvétu tohoto odvétvi.
USA je dlouhodobé vyznamnym hradem na poli elektromobilii a spoleén& s Cinou vévodi
svétovym statistikdm, co do poctu elektromobili na silnicich.. Nelze ovSem opomenout
evropské staty jako Norsko, ¢i Nizozemsko, kde se automobily s elektrickym pohonem

vyznamng podileji na celkovém poctu automobilti v zemi.

Zavérem odvétvove analyzy bylo také zkoumani subvence a poskytovani vyhod pro majitele

elektromobilt ze strany jednotlivych zemi. Kromé finan¢nich ptispévkli miize jmenovat napf.
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bezplatné parkovani. V tuto chvili jsou tyto stimuly jednim z vyznamnych faktort rozvoje

odvétvi, a 1 do budoucna se predpoklada, ze budou dulezitou determinantou pro rist.

Zavéreéna kapitola byla vénovana firemni analyze spole¢nosti Tesle Inc. V této kapitole jsem
na tvod pomoci SWOT analyzy naznacil pozitivni faktory pro spolecnost konkrétné napft.
diverzifikace predmétu Cinnosti, vertikalni integrace ¢i technologické inovace. Naopak slabé
stranky a hrozby mohou byt vtomto piipadé nésledujici: cenovd nedostupnost vozil,

konkurence v podobé zavedenych automobilek nebo nedostatek infrastruktury.

Dalsi ¢asti firemni analyzy byla finan¢ni analyza spolecnosti. BohuZel na obecné roviné je
mozné Kkonstatovat nepfiznivy vyvoj finan¢nich ukazatelti. Kvili negativnimu vysledku
hospodateni dosahuje firma negativnich hodnot ukazatelii rentability. DalSim zjisténim je fakt,
ze spole¢nost pracuje s vysokym podilem cizich zdroji, prestoze ukazatele likvidity az na
likviditu okamzitou dosahuji podprimérnych hodnot. Vyrok o nepfiznivém vyvoji finan¢nich
ukazateli potvrdil jak bankrotni model Altmanovo Z-score, tak bonitni model v podobé

Kralicekova Quicktestu.

Zavéreénou Casti firemni analyzy bylo ohodnoceni akciového titulu pomoci metody Free-Cash-
Flow-to-Firm (FCFF). Kvili negativni hodnoté FCFF v pocate¢nim roce jsem metodu mirné
modifikoval a dosel K vnitini hodnoté akcie na tirovni 196,22 USD. Podobnych vysledkl jsem
doséahl i kalkulaci vnitini hodnoty podle historickych modelti. Ke kalkulaci byly vyuzity
pramérné hodnoty trzeb, resp. ucetni hodnoty a vnitini hodnota byla odhadnuta na tiroven 171
USD pro kalkulaci s trzbami a 220 USD v pfipadé uvazovani uéetni hodnoty. S pfihlédnutim
k faktu, Ze cena akcie se k 30.3.2017 pohybovala kolem hodnoty 280 USD, je mozné
konstatovat nadhodnoceni na trhu a investi¢ni doporuceni je tedy PRODAT. OvSem je na misté
fici, Ze nazory na vyvoj a ocenéni spole¢nosti Tesla Inc. se i mezi analytiky diametralné lisi,

proto nelze jednozna¢né urcit jeji budouci trend.
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